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POLÍTICA ECONÔMICA 

Política monetária: a redução cautelosa 
da taxa de juros Selic no primeiro 

semestre de 2002* 

Edison Marques Moreira** 

Ocenár io nnacroeconômico mundia l é de desace le ração econômica , 

c o m redução d a s p ressões ínf lac ionár ias e ba ixa con f iança dos 

agen tes , a despe i to dos esforços nas pr incipais economias para 

adotarem polí t icas monetár ia e f iscal expans ion is tas . 

Nos Es tados Unidos, pe rmanece o c l ima de o t im ismo caute loso e m rela­

ção à recuperação da economia . O s indicadores ma is recentes a inda ap resen­

tam sinal izações contradi tór ias, o que pode estar caracter izando fenômeno pró­

prio das fases de inversão do ciclo econômico . O c resc imento de 5 ,8% do PIB 

no primeiro t r imestre foi inf luenciado por fatores episódicos, como o aumento de 

2 0 % nos gas tos d e de fesas e de 2 2 , 6 % nos invest imentos pr ivados, pr inc ipal ­

mente em estoques, enquanto a demanda final evoluiu apenas 3,7%, ritmo mais 

lento do que o do t r imest re anterior. 

Na área do euro, as estatísticas apontam para uma recuperação econômica 

mais lenta e a inda incerta. A s vendas no vare jo e levaram-se 0 ,5% e m fevere i ro 

e m relação ao mês anterior, most rando que a d e m a n d a interna contr ibui pouco 

para a re tomada do cresc imento . O reaquec imento da produção industrial t am­

b é m está t ímido, c o m cresc imento de 0 ,5% e m março e queda de 2 , 9 % na 

var iação anua l . A inf lação anua l de 2 , 2 % permaneceu ac ima do valor de referên­

cia do Banco Central Europeu (BCE). 

No Japão , os pr incipais ind icadores de d e m a n d a e de oferta s ina l izaram 

o ap ro fundamen to da recessão. A manu tenção da polí t ica de taxas de juros 

zero , assoc iada a med idas f iscais expansion is tas, não v e m sur t indo resul tados 

posit ivos. 

* o texto foi elaborado com informações obtidas até 20.06.02. 

** Economista da FEE e Professor da PUCRS. 

O autor agradece a colaboração da estagiária Daniela Hugentobler Costa na pesquisa dos 
dados e na elaboração das tabelas. 



1 - A política monetária nos primeiros seis meses 
do ano 

Em janei ro d e 2 0 0 2 , o cenár io d e recuperação do nível de at iv idade d a 

economia brasi leira parec ia conso l idar -se , embo ra n u m ri tmo lento. Segundo 

cons ta nas notas d a 6 7 - Reun ião do Comi tê de Polí t ica Monetá r ia (Copom) 

real izada e m 23 .01 .02 , o nível de con f iança dos consumidores , na ocas ião, 

con t inuava e levando-se , fato que acontec ia desde ou tubro d o ano passado , o 

que est imulava as vendas. O faturamento no varejo, que havia crescido por qua­

t ro m e s e s consecut ivos e m 2 0 0 1 , estab i l izou-se e m dezembro . Esse cresc i ­

mento reduziu os es toques no últ imo t r imestre de 2001 e m relação ao t r imestre 

anterior, ind icando perspect ivas d e re tomada na p rodução industr ia l . 

Quan to à Argent ina , o ap ro fundamen to do quad ro recess ivo const i tu i um 

cenár io de difícil so lução. A de ter io ração das contas públ icas e os d iversos 

paco tes econômicos dos ú l t imos m e s e s não consegu i ram restabelecer a con­

f iança do mercado e pouco contr ibuíram para a recuperação do nível de atividade 

d a e c o n o m i a . 

No aspecto interno, os nún ieros relat ivos à at iv idade econômica neste iní­

c io de 2002 mos t ram, segundo os dados do IBGE d ivu lgados e m final de maio, 

que , nos pr imeiros t rês rneses do ano , o País produz iu 0 ,73% menos que no 

pr imeiro t r imestre de 2 0 0 1 , quando a economia estava aquec ida e se previa um 

cresc imento de 4 % ou 5 % para o ano todo (acabou sendo 1,51 %, devido, pr in­

c ipa lmente , ao rac ionamento d e energ ia , às cr ises externas e aos altos juros) . 

C o m o a base de comparação é alta (o PIB a preços de mercado cresceu 4 ,33% 

no pr imeiro t r imestre de 2001) e a economia não most ra sinais signif icat ivos de 

aquec imento , espera-se um resul tado pior neste ano. Reforça essa possibi l ida­

de o fato de os rend imentos e os sa lár ios te rem regist rado perdas reais nas 

d iversas categor ias de ocupação ao longo dos últ imos meses , con forme a pes­

quisa domici l iar do IBGE, e a taxa de desemprego , segundo essa mesma fonte, 

ter aumentado. 

A lém disso, no pr imeiro semes t re do ano, pr inc ipa lmente nos meses de 

maio e junhio, ocor re ram turbulências q u e a fe taram o cenár io d a economia bra­

sileira, como a e levação signif icativa do Risco-País e a persistente e forte desva­

lor ização do real . 

Anal isar se as cond ições econômicas externas e internas e se o fato de 

es te ano ser elei toral inf luíram n a c o n d u ç ã o d a pol í t ica monetár ia no pr imeiro 

semest re do ano é o objet ivo deste texto, que , t a m b é m , procura verif icar a evo­

lução dos ag regados econômicos e o d e s e m p e n h o das operações de crédi to. 



Tabela 1 

Evolução da taxa referencial Selic - jul./OI -jun./02 
(% a.a.; 

DATAS TAXA SELIC 

2001 

18 de julho 19,00 

22 de agosto 19,00 

19 de setembro 19,00 

17 de outubro 19,00 

21 de novembro 19,00 

19 de dezembro 19,00 

2002 

23 de janeiro 19,00 

20 de fevereiro 18,75 

20 de março 18,50 

17 de abril 18,50 

22 de maio 18,50 

19 de junho 18,50 

FONTE: Bacen. 

A p resença de capac idade oc iosa e a trajetór ia, em queda , da massa 

salar ial ind icavam que o c resc imento na d e m a n d a não gerar ia pressões sobre 

a inf lação. 

Diante desse ambiente econômico favorável ao contro le da inf lação, ape­

sar de pe rmanece rem focos de incer teza, ass im c o m o do esgo tamento dos 

efei tos pr imár ios dos choques ocorr idos e m 2001 (por exemp lo , cr ise da ener­

gia) e da menor pressão dos preços administ rados por contrato, as perspect ivas 

para a taxa de inf lação e ram de queda , embo ra de fo rma lenta, em di reção à 

trajetór ia de suas metas. 

Dev ido a isso, o C o p o m dec id iu , no pr imeiro mês do ano , manter a me ta 

para a taxa de juros básica e m 1 9 % ao ano. 

Em fevereiro e em março, a cont inu idade desse quadro posit ivo da econo­

mia levou o C o p o m a reduzir, no per íodo, a taxa de juros Sel ic de 1 9 % para 

1 8 , 5 % ao ano (Tabela 1). Essa tendênc ia foi in ter rompida e m abri l , d iante de 

sinais de que a inf lação pro je tada — sob a inf luência de um novo choque nos 

preços do petróleo — se aprox imava do limite superior do intervalo de tolerância 

em torno do ponto central da meta . 



Na rea l idade, a inf lação man teve -se e m pa tamar e levado nos pr imeiros 

m e s e s do ano , con fo rme Tabela 2 . A e levação do IPCA de 0 , 3 6 % em feverei ro 

para 0 ,60% e m março , por exemp lo , deveu-se não somen te ao aumen to dos 

p r e ç o s adm in i s t r ados por con t ra to e mon i t o rados , c o m o t a m b é m a u m a 

desace le ração mais lenta da inf lação dos preços l ivres, cu jos va lores fo ram 

0 , 6 4 % e 0 , 4 5 % e m fevere i ro e março respec t ivamente . A pressão dos preços 

administrados por contrato e monitorados concentrou-se em abril, e deverá acon­

t e c e r © m e s m o em- ju lho deste ano , e m v i r tude dos reajustes recentes dos 

p r e ç o s d o s d e r i v a d o s de pe t ró leo e da c o n c e n t r a ç ã o de rea jus tes das 

concessionár ias de energ ia elétr ica e das empresas de telefonia nesse período. 

Tabela 2 

Evolução das taxas de inflação, mês a mês, segundo vários índices de preços —jan.-maio/02 

2^ 

ÍNDICES J A N FEV MAR ABR MAIO '^AN!|JIAÍO/02 

IPCA-IBGE 0,52 0,30 0,60 0,80 0,21 2,51 

IPC-IEPE 0,76 0,08 0,80 0,83 0,48 2,98 

IPC-FIPE 0,57 0,26 0,07 0,06 0,06 1,02 

IGP-m 0,36 0,06 0,09 0,56 0,83 1,91 

IGP-DI 0,19 0,18 0,11 0,70 1,11 2,31 

I N P C - I B G E .... 1,07 0,31 0,62 0,68 0,09 2,80 

FONTE: IBGE. 
lEPE. 
FIPE. 
FGV. 

Diante d isso, as cond ições para o Bacen manter a sua polí t ica de queda 

da taxa de juros fo ram desaparecendo , m e s m o c o m a Autor idade Monetár ia 

f lex ib i l izando a polí t ica de metas de inf lação e m duas d imensões : e m uma, 

a c o m o d a n d o , por meio de uma e levação da própr ia meta a ser persegu ida, o 

efeito pr imário de choques de oferta e, através da outra, admit indo a convergên­

c ia para a meta e m um hor izonte de t empo que extrapola os l imites do ano-

-ca lendár io . No pr imeiro caso, a me ta de inf lação a ser persegu ida passou 

para o intervalo entre 4 % e 4 ,5%, em vez do ponto central de 3 ,5% estabelecido 

para o ano. No segundo caso, o Bacen passou a admitir, impl ic i tamente, uma 

inf lação até m e s m o super ior a esses intervalos revistos, mas inferior ao teto da 

banda de tolerância, desde que as projeções para 2003 se mantenham e m torno 

do ponto central da meta def inida para aquele ano, de 3 ,25%. Nos dois casos, a 

prát ica parece posi t iva ao se levarem e m conta os custos de uma polít ica que 

tente neutral izar o efei to pr imár io de choques de oferta e que ignore os efei tos 



defasados desses choques sobre out ros preços da economia a inda indexados 

à inf iação passada . É impor tan te t a m b é m observar que a t ransparênc ia das 

dec isões do Bacen tem s ido fundamenta l no sent ido de impedir que essas revi­

sões aba lem a sua credib i l idade na condução da polít ica monetár ia sob um 

regime de metas de inf lação. 

Em maio, conforme as notas da 71 - reunião do Copom, o nível de at iv idade 

da economia brasi leira mos t rava s inais de arrefec imento. A perda de fô lego foi 

atr ibuída, dentre outros fa tores, ao esgo tamen to do processo de recuperação 

de expectat ivas dos consumidores, ao f im do ciclo de recomposição de estoques, 

ao c resc imento a inda modes to da m a s s a de rendimentos e à ausênc ia de reto­

mada do crédi to. 

Contudo, e m que p e s e m as cons iderações ac ima, não há sinais de que a 

economia caminhe para uma recessão. Espera-se, a partir de junho, um au ­

mento no consumo de bens duráve is , e m função da real ização da C o p a do 

Mundo e t a m b é m das e le ições, que p o d e m est imular a lguns setores especí f i ­

cos, c o m o eletroeletrônico, papel e papelão e têxti l , e do início da l iberação das 

parcelas relativas ao acordo do FGTS. 

O desempenho do setor externo cont inua posit ivo. O déficit em t ransações 

correntes, acumu lado em 12 meses até abri l , foi de US$ 19,4 bi lhões, t endo 

sido to ta lmente f inanciado pelos ingressos líquidos de invest imento estrangeiro 

direto, que at ingi ram US$ 22 ,4 bi lhões no mesmo período. De janeiro a abri l de 

2002, o déficit e m t ransações correntes de US$ 5,2 bi lhões foi t ambém integral­

mente f inanciado pelos ingressos l íquidos de invest imento estrangeiro d i reto, 

que to ta l izaram US$ 6,7 b i lhões. 

Entretanto, o Risco-País e o câmb io não têm refletido esse bom desempe­

nho do setor externo. Desde a reunião do Copom em abri l , o Risco-Brasi l sub iu 

de 748 no dia 8 para, ap rox imadamen te , 1.300 pontos básicos (p.b.) em m e a ­

dos de junho , e o real deprec iou-se e m 7 ,5% entre 13 de maio e 13 de junho , 

e levando-se de R$ 2 ,521 /US$ para R$ 2 ,710/US$. 

Essa tendênc ia da e levação do Risco-Brasi l e da deprec iação do dólar 

levou o Bacen, em junho, a tomar a lgumas medidas para acalmar o nervos ismo 

do mercado f inanceiro que parecia decorrer de dois fatores pr incipalmente: elei­

ções de 2002 , onde a opos ição t em g rande chance de ganhar, e o t a m a n h o da 

dív ida interna l íquida brasi le i ra, que passou de mais ou menos 3 2 % do PIB e m 

1994 (início do Plano Real) para mais ou menos 5 4 % do PIB em 2002 (oito anos 

depois) , sendo que g rande parte de la , a l é m d e ter venc imen to a cur to p razo , é 

indexada à taxa de juros bás ica ou ao dólar, o que lhe dá um caráter exp los ivo 

diante da prát ica de uma polí t ica monetár ia de e levação da taxa de juros Sel ic, 

bem c o m o da desva lor ização do real (ou do aumen to da taxa de câmbio) . 



As med idas cont idas no pacote econômico do Governo de 13 de junino 

previam: 

- o saque de US$ 10 bi l l iões no FIVll, a lém da redução do nível mín imo de 

reservas in ternacionais prev is to no acordo c o m o Fundo de US$ 20 

bi lhões para US$ 15 bi lhões; 

- a e levação do superáv i t f iscal , e m 2002 , de 3 ,5% para 3 ,75% do PIB; 

- a ut i l ização de US$ 3 b i lhões para recomprar t í tulos da dív ida externa 

que v e n c e m e m 2003 e e m 2004 . 

As conseqüênc ias dessas med idas ser iam que, no primeiro caso, o poder 

de fogo do Bacen , para intervir no mercado de dólar, sobe de US$ 8,6 bi lhões 

para US$ 13,6 bi lhões, caso ele cons idere necessár io. A partir desse momento , 

se houver pressões por causa de um aumento na procura por dólares, o Banco 

Central pode vender a moeda , aumen tando a oferta e ev i tando uma queda ex­

pressiva do real. No segundo caso, c o m a possibi l idade de um superávi t pr imá­

rio maior, o Governo sinal iza que está economizando mais recursos para pagar 

ju ros e amort izar a dív ida públ ica, d iminu indo, ass im, o receio de calote por 

par te do mercado . Quan to à úl t ima med ida , ela s inal iza que o Governo deve 

aproveitar a queda do valor dos títulos da dívida externa brasileira para recomprar 

parte dos papéis. C o m a compra , ele espera que aumente , automat icamente , a 

procura pelos t í tulos, parando a q u e d a de seu valor ou m e s m o levando a uma 

recuperação do preço dos papéis. S e ocorrer uma alta dos títulos da dív ida, o 

Risco-País tende a cair, o que a judar ia as empresas brasi leiras que prec isam 

captar ou rolar as suas dív idas e m dó lares . 

No pr imeiro dia (14 de junho) após o pacote econômico do Governo , o 

mercado f inancei ro v iveu forte osc i lação. O nervos ismo levou o Bacen a partir 

para uma atuação mais agressiva: vendeu dólares de suas reservas ao merca­

do, pela primeira vez desde dezembro de 2 0 0 1 , e determinou o aumento de 10% 

para 1 5 % da parcela dos depós i tos a prazo (depósi to compulsór io sobre os 

depós i tos a prazo) que os bancos são obr igados a recolher ao Bacen . 

A med ida deverá t irar R$ 6,5 b i lhões de c i rcu lação, e o Governo espera, 

c o m isso, reduzir a especu lação c o m o dólar, embo ra tenha um efeito colateral 

que é o de, poss ive lmente , elevar os ju ros dos emprés t imos bancár ios. 

Para o Copom a possível trajetória de queda da inflação para os anos 2002 

e 2003 , reforçada pelas expectat ivas de mercado, recomendar ia uma retomada 

do processo de f lexib i l ização da polí t ica monetár ia , e m especia l n u m contexto 

de queda observada da inflação dos preços livres e de uma trajetória de atividade 

econômica que não deve exercer pressões inf lacionárias. Entretanto a piora no 

Risco-Brasi l , a recente deprec iação cambia l e a prox imidade das pro jeções de 

inf lação ao teto da banda neste ano r e c o m e n d a m caute la na f lexibi l ização da 

polít ica monetár ia. Por isso, o C o p o m manteve a meta para a taxa de juros Selic 

e m 18 ,5% ao ano em junho (terceiro mês consecut ivo) , embora aponte um viés 



2 - Evolução dos agregados monetários 

A base monetár ia (BM) cresceu 11,6% no período de 12 meses terminados 

e m abri l , a t ing indo R$ 48,6 bi lhões pela média dos sa ldos diár ios. Pela posição 

dos sa ldos e m final de per íodo, ela s o m o u R$ 46,7 bi lhões, c o m uma expansão 

acumu lada d e 14 ,3% e m 12 meses . 

A Tabela 3 most ra os fatores que exp l icaram o compor tamen to da base 

monetár ia nos pr imeiros quatro meses de 2002 , cont ras tando-os com o obser­

vado no úl t imo quadr imest re de 2001 e nos úl t imos 12 meses . Entre janeiro e 

abri l do cor rente ano, as pr incipais fontes cont rac ion is tas fo ram o Tesouro 

(com menos R$ 5,2 bi lhões) e as operações c o m tí tulos públ icos federais, c o m 

impacto resul tante de co locações l íquidas de R$ 1,3 bi lhão. No quadr imestre, o 

impacto das operações do setor externo foi insignif icante, refletindo uma relativa 

estabi l idade no mercado d e câmbio . Essa s i tuação cont ras ta com o observado 

no último quadrimestre de 2 0 0 1 , quando essas operações resultaram em impacto 

cont rac ion is ta de R$ 10,9 b i lhões. Em sent ido contrár io , os últ imos quatro me ­

ses do ano passado reg is t raram resgates l íquidos de t í tulos públ icos n u m total 

de R$ 19,7 b i lhões, enquan to o Tesouro Nac iona l , dev ido, pr inc ipalmente, às 

pressões de gastos de f inal de ano, t a m b é m regist rava impacto expans ion is ta 

sobre a base monetár ia de R$ 3,8 bi lhões. No acumulado de 12 meses (maio/01 

a abri l /02), tanto o Tesouro Nacional quanto as operações do setor externo fo­

ram contrac ionistas e m R$ 10,6 bi lhões e R$ 19,9 bi lhões respect ivamente. Os 

resgates l íquidos de t í tulos públ icos, por out ro lado, apresen ta ram impacto 

expans ion is ta d e R$ 39 ,7 b i lhões, para u m a u m e n t o d a base monetár ia d e R $ 

5,8 bi lhões no período. 

Na evo lução dos ag regados monetár ios mais amp los , con fo rme a Tabela 

4 , o M1 (pape l -moeda e m poder do públ ico mais depós i tos à vista) apresentou 

aumento de 12 ,7% em 12 meses, indicando, assim, uma redução do multiplicador 

bancár io no per íodo. Essa var iação reflete aumento de 13 ,5% do pape l -moeda 

e m poder do públ ico e de apenas 8 ,3% nos depós i tos à v is ta. Em abri l do ano 

passado , os depós i tos à v is ta c resceram à taxa anual de 2 7 % , ev idenc iando o 

efei to que a desace le ração da at iv idade econômica e o aumen to da taxa de 

juros t iveram sobre a d e m a n d a por moeda . 

de baixa (a ut i l ização do v iés não ocorr ia havia um ano) , s igni f icando que o 

Bacen pode baixar os ju ros antes da próx ima reunião do C o p o m , marcada 

para 16 e 17 de ju lho. 
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Tabela 3 

Fatores condicionantes da base monetária: fluxos acumulados 
nomes — set.-dez./01, jan.-abr./02 e maio/01-abr./02 

(R$ miltiões) 

FATORES CONDICIONANTES SET-DEZ/01 JAN-ABR/02 MAIO/01-ABR/02 

Tesouro Nacional -...... 3 801 -5 229 -10 656 

Operações com títulos públicos federais 19 715 -1 300 39 713 

Operações com o setor externo 10 918 -14 -19 892 

Assistência financeira de liquidez - 489 489 

Depósitos de instituições financeiras -1 382 836 -1 243 

Outras contas -589 -1 293 -2 579 

Variação da base monetária 32 463 -6 511 5 832 

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Informações Econômicas. Nota para a im­
prensa (Política Monetária) 28,5.2002. Disponível em: 
http://www.bcb.aov.br/htms/notecon2.fitm Acesso em: 29 maio 2002, 

O M 2 — que ag rega depós i tos de poupança e t í tulos pr ivados ao M1 — 

cresceu 15 ,3% em abri l na taxa de 12 meses , ref lexo das var iações de 6 , 8 % 

nos depós i tos d e poupança e de 2 6 , 5 % nos t í tu los pr ivados. O s depós i tos e m 

fundos de renda f ixa c resceram 6 , 4 % no pr imeiro quadr imest re do ano e acu ­

mu la ram 1 0 , 8 % d e c resc imento e m 12 meses . Essas var iações fo ram neutral i ­

zadas pela redução nas operações compromissadas com títulos públ icos fede­

rais, q u e apresen ta ram queda de 3 1 , 1 % no quadr imest re e 3 8 , 6 % e m 12 me­

ses. Por f im, acrescentando-se aos agregados anter iores os títulos públ icos em 

carte i ra do públ ico não f inanceiro, que, no caso dos tí tulos federais, registraram 

queda de 4 , 3 % no quadr imest re ( janeiro-abri l) e aumento de 18 ,4% e m 12 

meses , chega-se ao M 4 (títulos públ icos) , c o m var iações d e 1 2 , 4 % e m 12 

meses e 1,5% no quadr imest re até abri l . Em abri l , o M 4 representava 6 1 , 4 % do 

PIB e m re lação aos 5 7 , 7 % e m abri l do ano passado . 

http://www.bcb.aov.br/htms/notecon2.fitm
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Tabela 4 

Meios de pagamento ampliados — abr,/01-abr./02 

VARIAÇÃO 
rnMPnc^\rÃn ABR/01 DEZ/01 ABR/02 PERCENTUAL 

^ (R$ milhões) (R$ milhões) (R$ milhões) jgn.- Abr./OI-

-Abr./02 -Abr./02 

Base monetária 40 911 53 256 46 746 -12,20 14,30 

Ml 65 812 83 707 74 196 -11,30 12,70 

Depósitos de poupança 112 749 120 030 120 420 0,30 6,80 

Titules privados (1) 101 038 117 875 127 839 8,40 26,50 

M2 279 599 321 612 322 455 0,26 15,30 

Quotas de fundos de renda 
fixa (2) 273 839 285 329 303 408 6,40 10,80 
Operações compromissa­
das com titules federais (3) 20340 18 115 12483 -31,10 -38,60 

M3 573 778 625 057 638 346 2,20 11,30 

Títulos federais 103 902 128 569 122 991 -4,30 18,40 

Títulos estaduais e munici­
pais 1 866 2 555 2 636 3,20 41,26 

M4 679 546 756 181 763 973 1,50 12,40 

FONTE: Bacen, 

NOTA: Saldos em final de período. 

(1) Inclui depósitos a prazo, letras de câmbio, letras hipotecárias e letras imobiliárias. (2) Exclui 
lastro em títulos emitidos primariamente por instituições financeiras. (3) As aplicações do setor 
não financeiro em operações compromissadas estão incluídas no M3 a partir de agosto de 
1999, quando se eliminou o prazo de 30 dias. 

3 - Operações de crédito do sistema financeiro 

Con fo rme se cons ta ta na Tabela 5, o total das operações de crédi to do 

s i s tema f inancei ro, inc lu indo recursos livres e recursos d i rec ionados, c resceu , 

nos pr imei ros quatro meses do ano , 1,9% e, e m 12 meses , apresentou urna 

queda de 0 ,7%. O compor tamento dos emprés t imos cont inua refletindo o pata­

mar das taxas de juros ( re lat ivamente alto) e o r isco da inadimplênc ia dos 

tomadores de crédi to. Dessa mane i ra , as concessões de novos recursos per­

m a n e c e m cond ic ionadas pela maior caute la por par te dos tomadores e das 

inst i tuições f inancei ras. 

No que se refere à distr ibuição setorial do crédi to, constata-se que o 

vo lume das operações de crédi to cont ra tadas pelo setor pr ivado c resceu , nos 

pr imeiros quat ro meses do ano, 2 ,0%, enquanto as do setor públ ico, 0 ,3%. No 

acumu lado e m 12 meses , o crédi to cont ra tado pelo setor pr ivado expand iu-se 

e m 0 , 4 % e para o setor públ ico contra iu-se e m 2 6 , 9 % . 



Tabela 6 

Variação percentual das operações de crédito do sistema financeiro — 2002 

RECURSOS RECURSOS OPERAÇÕES SETOR TOTAL 
PERÍODOS LIVRES DIRECIONADOS DE PÚBLICO GERAL 

(1) (2) LEASING (3) (4) 

Jan.-abr./02 3,5 0,8 -10,4 0,3 1,9 

Em 12 meses (5).. 13,1 -13,9 -20,2 -26,9 -0,7 

FONTE; Bacen. 

NOTA: Saldos em final de período. 

(1) Os recursos livres são definidos de acordo com a Circular n- 2.957, de 30.12.99. Não inclui 
Companhias Hipotecárias e Agências de Fomento e Desenvolvimento. (2) Refere-se a créditos a 
taxas de juros administradas. (3) Inclui Administrações Direta e Indireta e atividades empresariais 
(4) O total de crédito é definido de acordo com a Resolução n= 2.682, de 21.12.99. (5) Abr/01 -abr/ 
/02. 

Tabela 5 

Variação percentual do total das operações de crédito do sistema financeiro 
para os setores público e privado — 2002 

PERÍODOS SETOR PUBLICO sETOR PRIVADO TOTAL GERAL 

Jan.-abr 0,3 2,0 1,9 

Em 12 meses (2) ... -26,9 0,4 -0,7 

FONTE: Bacen. 

NOTA: 1. Inclui operações de arrendamento mercantil. 
2. Saldos em final de período. 

(1) Inclui Administrações Direta e Indireta e atividades empresariais. (2) Abr./01-abr/02. 

Nesse contexto , a relação do total de emprés t imos c o m o PIB most rou-se 

estável no pr imeiro quadr imest re do ano, e m torno de 2 6 , 9 % do PIB. 

A s operações d e crédi to c o m recursos l ivres expand i ram-se de jane i ro a 

abril 3 ,5% compara t i vamente a igual per íodo de 2 0 0 1 , enquan to em 12 meses 

aumen tou 13,1 %. O segmen to das pessoas f ís icas des tacou-se c o m uma e le­

vação de 2 2 , 5 % e m 12 meses , enquanto o das pessoas jur íd icas (exclusive os 

crédi tos re ferenc iados e m m o e d a estrangeira) c resceu apenas 1 3 , 2 % no mes ­

mo período. No ano (janeiro-abri l) , enquanto o segmento das pessoas jur íd icas 

foi contrac ionis ta e m 0,4%, o das pessoas f ís icas foi expans ion is ta em 7 ,6%. 



4 - Considerações finais 

A o que parece, a queda possível da taxa de juros básica da economia 

neste ano já aconteceu e m feverei ro e março . No segundo semest re de 2002 , 

as probabi l idades de ela ser reduzida pelo C o p o m são mín imas, pois, se isso 

não ocor reu em abri l , quando o câmb io era R$ 2,30 por dólar e o Risco-Brasi l 

andava e m torno de 700 pontos, c o m o fazê- lo quando , e m meados de junho , o 

câmbio se encont ra e m R$ 2,70 por dó lar e o Risco-País por vol ta de 1.300 

pontos e s e m muita esperança de queda, devido a possíveis contágios da cr ise 

argent ina e das projeções elei torais desvanta josas para a s i tuação. 

A equ ipe econômica deve rá esperar que o mercado f inanceiro se aca lme 

c o m o pacote econômico lançado em junho e que o fato da prox imidade das 

e le ições, m e s m o c o m a poss ib i l idade de uma vitór ia da opos ição, não venha a 

gerar expectat ivas negat ivas no mercado f inanceiro, que possam tumul tuar os 

fundamentos macroeconômicos . 

A parce la das operações c o m recursos d i rec ionados teve uma expansão 

de 0 ,8% de janeiro a abri l , e, se cons iderado um per íodo de 12 meses, observa-

-se u m a redução re la t ivamente signi f icat iva (-13,9%) no seu vo lume. Nesse 

t ipo de operações de crédi to, o segmen to habi tação sof reu a maior queda e m 

12 meses (-55,4%), e os desembo lsos do B N D E S t iveram o maior aumen to 

(14,3%). Cons iderando-se só o pr imeiro quadr imes t re do ano, o c resc imento 

dos desembo lsos do B N D E S foi de 3 ,2% na comparação com igual per íodo do 

ano anterior. 

O maior vo lume das operações de crédi to do s is tema f inanceiro pr ivado 

foi cont ra tado pelo setor pr ivado nos quat ro pr imeiros meses do ano, ou se ja, 

uma méd ia de R$ 213 mi lhões, des tacando-se a indústr ia e as pessoas f ís icas, 

cada u m a c o m méd ia de R$ 61 mi lhões. C o m relação ao s is tema f inancei ro 

púb l i co , os e m p r é s t i m o s d i r e c i o n a d o s ao se to r p r i vado reg i s t r a ram, no 

quadr imest re , uma média e m torno de R$ 112 mi lhões, sobressa indo-se os 

emprés t imos real izados pr inc ipa lmente c o m o setor industr ial , com média , no 

per íodo, de R$ 38 mi lhões. 

A s taxas de juros nas operações c o m recursos l ivres dec l inaram l igeira­

mente no primeiro quadr imest re em relação aos últ imos quatro meses de 2 0 0 1 , 

passando de uma méd ia d e 6 2 , 7 % a.a. para 6 0 , 3 % a.a. Essa queda apenas 

acompanhou a redução dos custos de captação, já que o spreadenXre as taxas 

de cap tação e de emprés t imo chegou até m e s m o a aumentar um pouco, pas­

sando de 4 0 , 7 % a.a., na méd ia do úl t imo quadr imest re de 2 0 0 1 , para 4 1 , 4 % 

a.a. no per íodo de janei ro a abri l de 2002 . 
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