6 POLITICA MONETARIA E CREDITICIA

A politica monetdria continua defrontando-se com os vérios desafios associados a necessidade
de satisfazer um conjunto variado e nem sempre consistente de objetivos. Por um lado, as
premissas de seu funcionamento priorizam o combate  inflago pelo controle da demanda
agregada, ainda que, como na atual conjuntura, as fontes de pressao inflaciondria reflitam,
em boa parte, choques de oferta localizados. Por outro, a elevagao das taxas de juros, enquanto
meio mais imediato de controle da demanda agregada, pode entrar em conflito com o
objetivo mais permanente da politica econdmica, de queda continua da relagao divida pu-
blica/Produto Interno Bruto (PIB), em func¢io de suas implicagbes negativas, seja para a
evolugio das contas publicas, seja para o ritmo de crescimento do produto. Nesse sentido,
da perspectiva do combate 2 inflagdo, os beneficios da politica monetdria devem ser avalia-
dos a partir dos efeitos liquidos do aumento dos juros sobre dois fatores: a demanda agregada
e as expectativas de mercado quanto ao cumprimento da restrigao or¢amentdria intertemporal
do governo.

As expectativas das taxas de juros de prazo mais longo sio consideradas o principal
canal de influéncia da politica monetdria sobre a demanda agregada e, por isso mesmo,
constituem objeto privilegiado da autoridade monetdria quando das decisdes do Comité de
Politica Monetdria (Copom) referentes ao rumo da taxa Selic e da divulgagao de suas justi-
ficativas em atas. Recentemente, as taxas nominais de juros embutidas nos swaps Di x pré
passaram a exibir uma trajetdria de crescente volatilidade, com um efeito singular sobre a
estrutura a termo das taxas de juros: sua curva adquiriu o formato de um instdvel U inverti-
do, indicando a presenga de expectativas de manutencio transitdria (porque julgada insus-
tentdvel) do elevado patamar dos juros na economia (Grdfico 6.1).

GRAFICO6.1

TAXAS ESPERADAS DE JUROS REAIS
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Naio obstante a elevagio gradual das expectativas de inflagio, os deslocamentos verifi-
cados na taxa de juros de 12 meses acabaram gerando, desde o final do segundo trimestre de
2004, uma tendéncia de elevagio da taxa real de juros ex ante, cujos niveis médios oscilaram
entre os quase 8% observados no inicio do ano passado, até o patamar de quase 13% verifi-
cados mais recentemente (Grifico 6.2).!

Por outro lado, em fungdo da instabilidade e das defasagens presentes na relagao entre
as mudangas nas varidveis monetdrias e a concretizagao de seus efeitos sobre as varidveis
econdmicas reais, seria de se esperar que esses movimentos, mais cedo ou mais tarde — e
ainda que sem resultados significativos do ponto de vista da convergéncia das expectativas as
metas inflaciondrias em 2005 — acabassem exercendo sua influéncia negativa sobre a dina-
mica da atividade econdmica. De fato, a maior parte dos indicadores de nivel de atividade
divulgados recentemente (incluindo os surpreendentes saldos comerciais) aponta para a
ocorréncia de uma trajetdria geral de desaceleracao desta dltima, ainda que de forma dese-
quilibrada entre os setores.

Do ponto de vista das necessidades de financiamento do governo, o impacto dos au-
mentos sistemdticos da taxa Selic é amplificado pelo perfil vigente de concentragao de titu-
los de curto prazo na divida publica mobilidria. Aproximadamente, o 6nus fiscal representa-
do por tais aumentos pode ser inferido com base nos resultados fiscais jé apurados e na
hipétese de uma eventual corroboragao pelos fatos das atuais expectativas de mercado paraa
taxa Selic em 2005. Nesse caso, o setor pliblico consolidado nao conseguird maximizar os
retornos liquidos derivados da expressiva redugao em sua divida como propor¢io do PIB,
ocorrida entre os inicios dos anos de 2004 (cerca de 57%) e de 2005 (em torno de 51%).
Vale dizer: o efeito benéfico da redugao jd registrada na relagao divida publica/PIB para a
relagao despesas reais com juros/PIB em 2005 serd diluido ao final do ano, pela elevagao da
taxa Selic real efetiva (acumulada ex posz) de 8% em 2004, para algo como 12% em 2005.

GRAFIC06.2
TAXAS ESPERADAS DE JUROS REAIS
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Essa alta da taxa real de juros ex post (que onera a divida publica) aponta, também, para
um aumento anual do déficit corrigido pela inflagao (cuja proxy é dada pelo conceito de
déficit “operacional”) em 2005. A relevincia desse aumento reside no fato de que, variagoes
patrimoniais a parte, o déficit publico corrigido pela inflagdo e a taxa real de crescimento
acumulada do PIB constituem os determinantes tnicos da trajetdria no tempo da relagao

divida publica/PIB.

A condugio da politica monetdria envolve, portanto, nesse ambiente de elevada divida
publica, uma complexidade particular condicionada a dois fatores.

De um lado, h4 o reconhecimento de que a inflagao brasileira atual continua elevada
em termos relativos. Constata-se, nesse sentido, que nos ultimos cinco anos:

e a inflacio média anual nos Estados Unidos foi de aproximadamente 2,5%;

e a Coréia do Sul — pafis emergente com melhor desempenho econémico nas tltimas
trés décadas — teve uma inflagao média anual de aproximadamente 3%;

e no Chile — pais com melhor desempenho econémico recente na regiao latino-ame-
ricana — a inflacao média anual foi inferior a 3%; e

e até Peru e Bolivia — paises latino-americanos com histéricos de episédios
hiperinflaciondrios — tiveram inflagao média anual na faixa de 2% a 3%.

Em outras palavras, quando se tem em conta os desempenhos econdmicos recentes do
pais mais influente no mundo, do standard de exceléncia dos paises emergentes, ou mesmo
de paises latino-americanos que jd experimentaram casos de hiperinflagdo, a inflagao brasi-
leira — que nos dltimos 12 meses acumula alta superior a 8% — pode ser considerada
ainda elevada.

De outro lado, a complexidade da politica monetdria é condicionada, também, pelo
reconhecimento de uma anomalia na circunstincia de que o Brasil ainda convive com uma
taxa anual de juros reais em torno de 12% no overnight — conforme se pode inferir dos
resultados obtidos e das atuais expectativas de mercado para o ano em curso —, especial-
mente quando so considerados os pesados encargos financeiros que esse patamar da taxa
bésica de juros significa para a trajetdria das contas publicas.

As consideragbes anteriores apontam para as dificuldades de manutengio da politica
monetdria restritiva em curso. Na verdade, a combinagao da percep¢ao generalizada de
esgotamento do ciclo vigente de aperto da politica monetdria, com a persisténcia dos sinais
de uma inflagdo ainda nao desprezivel, aponta para as seguintes possibilidades:

a) Em primeiro lugar, os beneficios de uma politica antiinflaciondria que, em um
futuro préximo, ao invés de repousar essencialmente no rigor da politica monetdria, rece-
besse um apoio mais significativo da politica fiscal, no sentido da contengio dos gastos

publicos.

b) Em segundo lugar, dependendo das circunstincias e desde que seja preservada a
trajetdria declinante da taxa de inflagao em 12 meses, para os beneficios de uma estratégia
de redugao do custo da divida publica associada a2 amplia¢ao do horizonte temporal reque-
rido para a convergéncia da inflagio 4 meta de 4,5%, o que reduziria a pressao sobre a
politica monetdria derivada do compromisso com uma trajetdria acelerada de desinflagdo.
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CREDITO

De modo geral, durante os quatro primeiros meses de 2005, o crédito exibiu performance
superior 4 observada em 2004. Com efeito, o crédito total registrou expansio real de 9,7%
a0 longo do ano passado, contra um incremento real de 11,5% nos 12 meses terminados
em abril de 2005 (Grifico 6.3), indicando um saldo liquido de final de periodo, nesse més,
da ordem de 27% do PIB.

Cabe destacar, na mesma base de comparacio, o crescimento de 25,2% dos créditos
com recursos livres as pessoas fisicas e a elevacao de 40,5% das operagoes de crédito pessoal,
em fungio do boom do crédito consignado na economia (Tabela 6.1).

Uma avaliagio do comportamento das varidveis constantes da Tabela 6.1 nao pode
prescindir do exame das magnitudes em termos de participagio relativa: taxas expressivas
incidentes sobre itens pouco significativos podem ter pouca relevincia analitica para os
resultados gerais da politica monetdria. Nesse sentido, a partir da Tabela 6.2, deve-se enfatizar
o peso crescente no tempo do crédito as pessoas fisicas e 2 queda gradual do peso relativo do
crédito com recursos direcionados, embora este tltimo item ainda represente quase 35% do
estoque total de crédito na economia.

GRAFIC06.3
CREDITO TOTAL GERAL

3.450
3.400
3.350
3.300
3.250
3.200
3.150
3.100
3.050
3.000
2.950 T T T T T T T : - - - - . : :
Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez. Jan. Fev. Mar. Abr.
2004 2005
TABELA 6.1 B
TAXAS DE VARIACAO REAL DO CREDITO — 12 MESES
[em %]
Recursos Livres Recursos Geral
Periodo . Direcionados Total
Pessoas Fisicas Pessoal Total
2004 Dezembro 19,6 32,5 12,6 2,9 9,7
2005 Janeiro 21,4 35,2 15,0 4,6 11,5
Fevereiro 23,2 37,3 15,8 4,8 12,1
Margo 24,1 39,6 16,1 5,1 12,4
Abril 25,2 40,5 15,5 4,0 11,4
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TABELA 6.2
OPERACOES DE CREDITO DO SISTEMA FINANCEIRO — EVOLUCAO DA PARTICIPACAO RELATIVA DOS SALDOS
EM FINAL DE PERIODO

[em %]
Recursos Livres’ Recursos Direcionados’ Opera- Setor Total
) , cBes de Publico’ Geral®
Periodo Pessoas Pessoas Pessoas Total — Habi- Rural BNDES Outros Tota Leasin
Fisicas Juridicas’ Juridicas” tacdo 9

Direto Repasses” Total

2003 Dez. 21,41 21,42 11,67 5450 562 1090 1039 11,74 22,14 0,99 39,65 2,20 3,64 100,00

2004 Jan. 21,83 21,08 11,78 5469 560 10,89 10,41 11,37 21,78 0,92 39,19 235 3,78 100,00
Fev. 22,15 21,19 12,02 5535 553 1096 981 11,37 21,17 081 3847 237 3,80 100,00
Mar. 22,44 21,08 12,12 5564 557 1090 989 1097 2087 0,74 38,08 238 3,90 100,00
Abr. 22,43 21,14 12,49 56,06 550 10,77 9,72 10,70 20,42 0,74 37,44 239 4,11 100,00
Maio 22,44 21,11 13,14 56,69 538 1068 969 1037 2006 069 3681 242 4,08 100,00
Jun. 22,48 21,54 12,58 56,60 532 10,79 990 10,08 1998 0,75 36,83 241 4,16 100,00
Jul. 22,58 21,61 12,43 56,62 531 1051 982 10,29 20,11 0,77 36,71 2,52 4,16 100,00
Ago. 22,82 21,96 11,89 56,66 524 1056 9,74 10,22 199 0,78 36,54 2,58 4,22 100,00
Set. 2293 22,44 11,27 56,64 513 1089 969 10,08 19,77 0,76 36,55 2,62 4,19 100,00
Out. 22,85 22,70 10,99 56,55 506 1094 962 10,25 1988 0,76 36,63 2,69 4,13 100,00
Nov. 2343 23,03 10,42 5687 502 11,18 944 993 1937 0,73 3630 2,78 4,05 100,00

Dez. 2335 23,07 953 559 500 1140 973 1031 2004 0,75 37,19 290 3,96 100,00

2005 Jan." 23,78 22,99 9,65 56,42 497 1125 982 998 1980 0,75 36,76 2,93 3,89 100,00
Fev." 24,35 231 974 5719 492 11,09 970 955 1925 0,72 3598 299 3,84 100,00
Mar." 24,78 2291 976 57,45 487 1101 968 934 1902 0,71 3562 3,08 3,86 100,00

Abr." 2520 23,30 9,62 5812 482 11,00 941 898 1840 0,71 3493 3,17 3,78 100,00

Fonte: Bacen.

® 0s recursos livres o definidos de acordo com a Circular 2.957, de 30/12/1999. Néo inclui companhias hipotecarias e agéncias de fomento e
desenvolvimento.

b . - . .
Exclusive os créditos referenciados em moeda estrangeira.
C ~ oy . .
Operacdes de crédito referenciadas em moeda estrangeira.
d - . -
Refere-se a créditos a taxas de juros administradas.
e . o . . . . .
Inclui créditos ao setor privado sob a forma de repasses, inclusive via Finame.
f . - - s . -
Inclui administragdo direta, indireta e atividades empresariais.

% 0 total de crédito é definido de acordo com a Resolugdo 2.682, de 21/12/1999.

h -
Dados preliminares.

Com relagio ao conjunto das taxas de juros envolvidas na concessao de crédito, merece
registro o padrao de comportamento diferenciado nos segmentos pessoa fisica e pessoa juri-
dica.

A expansdo do crédito no segmento pessoa fisica associou-se, recentemente, um movi-
mento de queda das taxas de juros na ponta da aplicagio que acabou por estimular o debate
acerca da eficdcia dos instrumentos de politica monetdria (Gréfico 6.4). Em particular,
nesse segmento, o crédito pessoal apresentou um declinio das taxas de juros situadas acima
de 80% a.a. no final de 2003, para algo em torno de 70% a.a. no dltimo trimestre do ano
passado. Esse movimento refletiu a redugao de risco associada a utilizagao intensa do meca-
nismo do crédito consignado em folha de pagamento, caracterizado por baixos niveis de
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GRAFICO6.4
TAXAS DE JUROS DE CREDITO PARA PESSOA FiSICA — MEDIA MOVEL TRIMESTRAL
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inadimpléncia. A partir de 2005, no entanto, como resultado da reversio das quedas no
componente de risco embutido no spread bancdrio, a expansio do crédito pessoal passou a
requerer taxas de juros ascendentes

Por outro lado, as taxas de juros envolvidas no crédito a pessoa juridica e, em especial,
aquelas que condicionam o fornecimento de capital de giro apresentaram relativa estabilida-
de durante o primeiro trimestre de 2004, interrompida por uma trajetdria de altas signifi-
cativas a partir do quarto trimestre do ano. Nesse caso, porém, a ascensao dos juros esteve
relacionada mais ao encarecimento das operagoes de captacio das institui¢oes financeiras —
influenciado pelas elevacoes sistemdticas da taxa de juros bdsica na economia —, do que a
ocorréncia do aumento, relativamente inferior, no spread bancdrio (Grificos 6.5 e 6.6).

Em linhas gerais, portanto, a observagio dos dados de crédito na economia permite as
seguintes consideragdes:

a) A seqiiéncia de aumentos das taxas de juros Selic — decidida pelo Copom a partir
do terceiro trimestre de 2004 — nio gerou, inicialmente, uma dinimica semelhante para as
taxas de juros dos empréstimos para pessoa fisica, as quais, de modo geral, fecharam o ano de

GRAFIC06.5
TAXAS DE JUROS DE CREDITO PARA PESSOA JURIDICA — MEDIA MOVEL TRIMESTRAL
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GRAFIC06.6
TAXAS DE JUROS — MEDIA MOVEL TRIMESTRAL
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2004 em niveis inferiores aos que prevaleciam no primeiro trimestre, como conseqiiéncia
exclusiva da compressao do componente de spread nessas operagoes.

b) No que concerne aos empréstimos a pessoa juridica, os impactos da seqiiéncia de
elevagdes dos juros bdsicos na economia foram suficientemente fortes para determinar, atra-
vés de aumentos nos custos de captagao, seu repasse integral as taxas de aplicagio. Esse efeito
foi particularmente sentido no segmento de capital de giro, com reflexos ébvios sobre a
oferta agregada.

¢) Mais recentemente, a intensifica¢ao do ritmo de aperto da politica monetdria parece
ter tornado homogéneas — ainda que pelas razbes distintas jd mencionadas — as trajetdrias
das taxas de juros nas diversas modalidades de crédito, ensejando um movimento generali-
zado de alta na economia. Esse movimento, contudo, vem atuando com intensidade desi-
gual pelos diversos segmentos e inversamente proporcional aos prazos das aplicagoes.

AGREGADOS MONETARIOS

Dada a relativa estabilidade de comportamento apresentada pelo publico e pelos bancos em
relagao & demanda por encaixes monetdrios nos tltimos oito trimestres, a trajetéria recente
dos meios de pagamentos restritos tem sido condicionada, basicamente, pela expansio da
base monetdria.

Considerada a média dos saldos didrios, o estoque de base monetdria alcangou R$
80,64 bilhoes em abril de 2005, o que representa uma queda de 1,2% em sua expansio
nominal relativa a margo. Nos 12 meses terminados em abril, o estoque médio de base
monetdria cresceu a taxa de 18,2%, ritmo significativamente inferior ao determinado pelas
taxas em 12 meses, observadas desde setembro de 2004 (invariavelmente superiores a 20%).

Em termos dos saldos em final de periodo, a base monetdria apresentou comporta-
mento semelhante ao dos saldos médios, com destaque para o fato de que hd uma desaceleragao
de sua taxa de expansio até o segundo decénio de maio, em fung¢ao dos expressivos resulta-
dos contracionistas operados na conta do Tesouro Nacional nesse periodo.
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