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POLITICA ECONOMICA

Politica monetaria: a reducao cautelosa
da taxa de juros Selic no primeiro
semestre de 2002*

Edison Marques Moreira**

cendario macroecondmico mundial é de desaceleracao econémica,

com reducdo das pressdes inflaciondrias e baixa confianga dos

agentes, a despeito dos esforgos nas principais economias para
adotarem politicas monetaria e fiscal expansionistas.

Nos Estados Unidos, permanece o clima de otimismo cauteloso em rela-
¢&0 & recuperagdo da economia. Os indicadores mais recentes ainda apresen-
tam sinalizacdes contraditérias, o que pode estar caracterizando fendémeno pro-
prio das fases de inversao do ciclo econdmico. O crescimento de 5,8% do PIB
no primeiro trimestre foi influenciado por fatores episédicos, como o aumento de
20% nos gastos de defesas e de 22,6% nos investimentos privados, principal-
mente em estoques, enquanto a demanda final evoluiu apenas 3,7%, ritmo mais
lento do que o do trimestre anterior.

Na area do euro, as estatisticas apontam para uma recuperagéo econémica
mais lenta e ainda incerta. As vendas no varejo elevaram-se 0,5% em fevereiro
em relacio ao més anterior, mostrando que a demanda interna contribui pouco
para a retomada do crescimento. O reaguecimento da produgéo industrial tam-
bém esta timido, com crescimento de 0,5% em marco e queda de 2,9% na
variagdo anual. A inflagdo anual de 2,2% permaneceu acima do valor de referén-
cia do Banco Central Europeu (BCE).

No Japé@o, os principais indicadores de demanda e de oferta sinalizaram
o aprofundamento da recess&o. A manutengéo da politica de taxas de juros
zero, associada a medidas fiscais expansionistas, ndo vem surtindo resultados
positivos.

* O texto foi elaborado com informagdes obtidas até 20.06.02.
** Economista da FEE e Professor da PUCRS.

O autor agradece a colaboragdo da estagiaria Daniela Hugentobler Costa na pesquisa dos
dados e na elaboragéo das tabelas.
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Quanto a Argentina, o aprofundamento do quadro recessivo constitui um
cenario de dificil solugao. A deterioragdo das contas publicas e os diversos
pacotes econdmicos dos Ultimos meses n&o conseguiram restabelecer a con-
fianga do mercado e pouco contribuiram para a recuperacéo do nivel de atividade
daeconomia. ,

No aspecto interno, os nimeros relativos a atividade econdémica neste ini-
cio de 2002 mostram, segundo os dados do IBGE divulgados em final de maio,

que, nos primeiros trés meses do ano, o Pais produziu 0,73% menos que no
~ primeiro trimestre de 2001, quando a economia estava aquecida e se previa um
crescimento de 4% ou 5% para 0 ano todo (acabou sendo 1,51%, devido, prin-
cipalmente, ao racionamento de energia, as crises externas e aos altos juros).
Como a base de comparagéo é alta (o PIB a precos de mercado cresceu 4,33%
no primeiro trimestre de 2001) e a economia n4o mostra sinais significativos de
aquecimento, espera-se um resultado pior neste ano. Reforca essa possibilida-
de o fato de os rendimentos e os salarios terem registrado perdas reais nas
diversas categorias de ocupagZo ao longo dos tltimos meses, conforme a pes-
quisa domiciliar do IBGE, e a taxa de desemprego, segundo essa mesma fonte,
ter aumentado.

- Além disso, no primeiro semestre do ano, principalmente nos meses de
maio e junho, ocorreram turbuléncias que afetaram o cenario da economia bra-
sileira, como a elevacéo significativa do Risco-Pais e a persistente e forte desva-
lorizag&o do real.

Analisar se as condi¢cdes econdmicas externas e internas e se o fato de
este ano ser eleitoral influiram na conduc&o da politica monetaria no primeiro
semestre do ano é o objetivo deste texto, que, também, procura verificar a evo-
lugéo dos agregados econémicos e o desempenho das operacoes de crédito.

1 - A politica monetaria nos primeiros seis meses
do ano

Em janeiro de 2002, o cenario de recuperacao do nivel de atividade da
economia brasileira parecia consolidar-se, embora num ritmo lento. Segundo
consta nas notas da 672 Reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom)
realizada em 23.01.02, o nivel de confianga dos consumidores, na ocasiéo,
continuava elevando-se, fato que acontecia desde outubro do ano passado, o
que estimulava as vendas. O faturamento no varejo, que havia crescido por gua-
tro meses consecutivos em 2001, estabilizou-se em dezembro. Esse cresci-
mento reduziu 0s estoques no Ultimo trimestre de 2001 em relagdo ao trimestre
anterior, indicando perspectivas de retomada na producgao industrial.
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A presenga de capacidade ociosa e a trajetéria, em queda, da massa
salarial indicavam que o crescimento na demanda néo geraria pressoes sobre
a inflacéo.

Diante desse ambiente econdmico favoravel ao controle da inflacéo, ape-
sar de permanecerem focos de incerteza, assim como do esgotamento dos
efeitos primarios dos choques ocorridos em 2001 (por exemplo, crise da ener-
gia) e da menor pressdo dos pregos administrados por contrato, as perspectivas
para a taxa de inflagdo eram de queda, embora de forma lenta, em direcéo a
trajetdria de suas metas.

Devido a isso, o Copom decidiu, no primeiro més do ano, manter a meta
para a taxa de juros basica em 19% ao ano.

Em fevereiro e em margo, a continuidade desse quadro positivo da econo-
mia levou o Copom a reduzir, no periodo, a taxa de juros Selic de 19% para
18,5% ao ano (Tabela 1). Essa tendéncia foi interrompida em abril, diante de
sinais de que a inflagao projetada — sob a influéncia de um novo choque nos
pregos do petroleo — se aproximava do limite superior do intervalo de tolerancia
em torno do ponto central da meta.

Tabela 1
Evolugdo da taxa referencial Selic — jul./01-jun./02
(% a.a.)
DATAS TAXA SELIC

2001

18dejulho ..ol 19,00
22deagosto .........c.ocoiiiiinii. 19,00
19de setembro .................... 19,00
17 deoutubro ....................... 19,00
21 denovembro .................... 19,00
19 de dezembro ................... 19,00
2002

23 dejaneiro ..........cooooevun 19,00
20 defevereiro ..................... 18,75
20 de margo 18,50
17deabril c....c.oooveeim . 18,50
22demaio ....cc.vccvvveiviinieinnn 18,50
19dejunho ....occvvveeviiicie 18,50

FONTE: Bacen.
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Na realidade, a inflagdo manteve-se em patamar elevado nos primeiros
meses do ano, conforme Tabela 2. A elevagdo do IPCA de 0,36% em fevereiro
para 0,60% em margo, por exemplo, deveu-se ndo somente ao aumento dos
precos administrados por contrato e monitorados, como também a uma
desaceleragdo mais lenta da inflagdo dos pregos livres, cujos valores foram
0,64% e 0,45% em fevereiro e margo respectivamente. A pressdo dos precos
administrados por contrato e monitorados concentrou-se em abril, e devera acon-
—tecer-e-mesmo-em-julho-deste-ano;-em-virtude-dos-reajustes-recentes-dos
precos dos derivados de petréleo e da concentragdo de reajustes das
concessionarias de energia elétrica e das empresas de telefonia nesse periodo.

Tabela 2
Evolugdo das taxas de inflagdo, més a més, segundo varios indices de precos — jan.-maio/02

(%)

i ACUMULADO
INDICES JAN FEV MAR ABR MAIO R Ao/
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
INPG-IBGE ... 1,07 0,31 0,62 0,68 0,09 2,80
FONTE: IBGE.
IEPE.
FIPE.
FGV.

Diante disso, as condi¢es para o Bacen manter a sua politica de queda
da taxa de juros foram desaparecendo, mesmo com a Autoridade Monetaria
flexibilizando a politica de metas de inflagio em duas dimensdes: em uma,
acomodando, por meio de uma elevagéo da propria meta a ser perseguida, o
efeito primario de choques de oferta e, através da outra, admitindo a convergén-
cia para a meta em um horizonte de tempo que extrapola.os limites do ano-
-calendario. No primeiro caso, a meta de inflagdo a ser perseguida 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, implicitamente, uma
inflag&o até mesmo superior a esses intervalos revistos, mas inferior ao teto da
banda de tolerancia, desde que as projecdes para 2003 se mantenham em torno
do ponto central da meta definida para aquele ano, de 3,25%. Nos dois casos, a
pratica parece positiva ao se levarem em conta os custos de uma politica que
tente neutralizar o efeito primario de choques de oferta e que ignore os efeitos
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defasados desses choques sobre outros pregos da economia ainda indéexados
a inflagdo passada. E importante também observar que a transparéncia das
decisbes do Bacen tem sido fundamental no sentido de impedir que essas revi-
sOes abalem a sua credibilidade na condugdo da politica monetaria sob um
regime de metas de inflagao.

Em maio, conforme as notas da 712 reuniéo do Copom, o nivel de atividade
da economia brasileira mostrava sinais de arrefecimento. A perda de f6lego foi
atribuida, dentre outros fatores, ao esgotamento do processo de recuperagio
de expectativas dos consumidores, ao fim do ciclo de recomposicdo de estoques,
ao crescimento ainda modesto da massa de rendimentos e & auséncia de reto-
mada do crédito.

Contudo, em que pesem as consideragdes acima, ndo ha sinais de que a
economia caminhe para uma recessao. Espera-se, a partir de junho, um au-
mento no consumo de bens duraveis, em funcéo da realizacdo da Copa do
Mundo e também das elei¢des, que podem estimular alguns setores especifi-
cos, como eletroeletrénico, papel e papeléo e téxtil, e do inicio da liberacao das
parcelas relativas ao acordo do FGTS.

O desempenho do setor externo continua positivo. O déficit em transagdes
correntes, acumulado em 12 meses até abril, foi de US$ 19,4 bilhées, tendo
sido totalmente financiado pelos ingressos liquidos de investimento estrangeiro
direto, que atingiram US$ 22,4 bilhdes no mesmo periodo. De janeiro a abril de
2002, o déficit em transagdes correntes de US$ 5,2 bilhdes foi também integral-
mente financiado pelos ingressos liquidos de investimento estrangeiro direto,
que totalizaram US$ 6,7 bilhGes.

Entretanto, o Risco-Pais e o cAmbio nao tém refletido esse bom desempe-
nho do setor externo. Desde a reunido do Copom em abril, o Risco-Brasil subiu
de 748 no dia 8 para, aproximadamente, 1.300 pontos basicos (p.b.) em mea-
dos de junho, e o real depreciou-se em 7,5% entre 13 de maio e 13 de junho,
elevando-se de R$ 2,521/US$ para R$ 2,710/US$.

Essa tendéncia da elevagéo do Risco-Brasil e da depreciacio do ddlar
levou o Bacen, em junho, a tomar algumas medidas para acalmar o nervosismo
do mercado financeiro que parecia decorrer de dois fatores principalmente: elei-
¢Oes de 2002, onde a oposicdo tem grande chance de ganhar, e o tamanho da
divida interna liquida brasileira, que passou de mais ou menos 32% do PIB em
1994 (inicio do Plano Real) para mais ou menos 54% do PIB em 2002 (oito anos
depois), sendo que grande parte dela, além de ter vencimento a curto prazo, é
indexada a taxa de juros basica ou ao dolar, o que lhe da um carater explosivo
diante da pratica de uma politica monetaria de elevagao da taxa de juros Selic,
bem como da desvalorizagédo do real (ou do aumento da taxa de cambio).
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As medidas contidas no pacote econémico do Governo de 13 de junho
prewam

- 0'saque de US$ 10 bilhGes no FMI, além da redugao do nivel minimo de

reservas internacionais previsto no acordo com o Fundo de US$ 20
bilhdes para US$ 15 bilhdes;

- a elevagdo do superavit fiscal, em 2002, de 3,5% para 3,75% do PIB;

- a utilizacdo de US$ 3 bilhdes para recomprar titulos da divida externa

—-que-vencem-em-2003 e-em 2004 P

Asconsequiéncias dessas medidas seriam que, no primeiro caso, o poder
de fogo do Bacen, para intervir no mercado de délar, sobe de US$ 8,6 bilhGes
para US$ 13,6 bilhdes, caso ele considere necessario. A partir desse momento,
se houver pressdes por causa de um aumento na procura por dolares, o Banco
Central pode vender a moeda, aumentando a oferta e evitando uma queda ex-
pressiva do real. No segundo caso, com a possibilidade de um superavit prima-
rio maior, o Governo sinaliza que esta economizando mais recursos para pagar
juros e amortizar a divida publica, diminuindo, assim, o receio de calote por
parte do mercado. Quanto a tltima medida, ela sinaliza que o Governo deve
aproveitar a queda do valor dos titulos da divida externa brasileira para recomprar
parte dos papéis. Com a compra, ele espera que aumente, automaticamente, a
procura pelos titulos, parando a queda de seu valor ou mesmo levando a uma
recuperagao do prego dos papéis. Se ocorrer uma alta dos titulos da divida, o
Risco-Pals tende a cair, 0 que ajudaria as empresas brasileiras que precisam
captar ou rolar as suas dividas em ddélares. "

No primeiro dia (14 de junho) apds o pacote econdmico do Governo, o
mercado financeiro viveu forte oscilacao. O nervosismo levou ¢ Bacen a partir
para uma atuac¢do mais agressiva: vendeu dolares de suas reservas ao merca-
do, pela primeira vez desde dezembro de 2001, e determinou 0 aumento de 10%
para 15% da parcela dos depositos a prazo (deposito compulsério sobre os
depositos a prazo) que os bancos séo obrigados a recolher ao Bacen.

A medida deverd tirar R$ 6,5 bilhdes de circulacdo, e o Governo espera,
com isso, reduzir a especulacdo com o délar, embora tenha um efeito colateral
que é o de, possivelmente, elevar os juros dos empréstimos bancarios.

Para o Copom a possivel trajetdria de queda da inflagdo para os anos 2002
e 2003, reforcada pelas expectativas de mercado, recomendaria uma retomada
do processo de flexibilizagdo da politica monetaria, em especial num contexto
de queda observada da inflagao dos precos livres e de uma trajetdria de atividade
econdmica que nao deve exercer pressoes inflacionarias. Entretanio a piora no
Risco-Brasil, a recente depreciagdo cambial e a proximidade das proje¢des de
inflagao ao teto da banda neste ano recomendam cautela na flexibilizagdo da
politica monetaria. Por isso, 0 Copom manteve a meta para a taxa de juros Selic
em 18,5% ao ano em junho (terceiro més consecutivo), embora aponte um viés
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de baixa (a utilizagdo do viés ndo ocorria havia um ano), significando que o
Bacen pode baixar os juros antes da proxima reunido do Copom, marcada
para 16 e 17 de julho.

2 - Evolucao dos agregados monetarios

A base monetéaria (BM) cresceu 11,6% no periodo de 12 meses terminados
em abril, atingindo R$ 48,6 bilhdes pela média dos saldos diarios. Pela posi¢ao
dos saldos em final de periodo, ela somou R$ 46,7 bilhdes, com uma expansao
acumulada de 14,3% em 12 meses.

A Tabela 3 mostra os fatores que explicaram o comportamento da base
monetaria nos primeiros quatro meses de 2002, contrastando-0s com o obser-
vado no ultimo quadrimestre de 2001 e nos Ultimos 12 meses. Entre janeiro e
abril do corrente ano, as principais fontes contracionistas foram o Tesouro
(com menos R$ 5,2 bilhdes) e as operagdes com titulos publicos federais, com
impacto resultante de colocagdes liquidas de R$ 1,3 bilhao. No quadrimestre, o
impacto das operacdes do setor externo foi insignificante, refletindo uma relativa
estabilidade no mercado de cambio. Essa situac@o contrasta com o observado
no Ultimo quadrimestre de 2001, quando essas operagoes resultaram em impacto
contracionista de R$ 10,9 bilhdes. Em sentido contrario, os ultimos quatro me-
ses do ano passado registraram resgates liquidos de titulos pablicos num total
de R$ 19,7 bilhdes, enquanto o Tesouro Nacional, devido, principalmente, as
pressbes de gastos de final de ano, também registrava impacto expansionista
sobre a base monetaria de R$ 3,8 bilhdes. No acumulado de 12 meses (maio/01
a abril/02), tanto o Tesouro Nacional quanto as operacgdes do setor externo fo-
ram contracionistas em R$ 10,6 bilhdes e R$ 19,9 bilhdes respectivamente. Os
resgates liquidos de titulos publicos, por outro lado, apresentaram impacto
expansionista de R$ 39,7 bilhdes, para um aumento da base monetaria de R$
5,8 bilhdes no periodo.

Na evolugao dos agregados monetarios mais amplos, conforme a Tabela
4, o M1 (papel-moeda em poder do publico mais depdsitos & vista) apresentou
aumento de 12,7% em 12 meses, indicando, assim, uma redug@o do multiplicador
bancario no periodo. Essa variagéo reflete aumento de 13,5% do papel-moeda
em poder do publico e de apenas 8,3% nos dep6sitos a vista. Em abril do ano
passado, os dep0sitos a vista cresceram a taxa anual de 27%, evidenciando o
efeito que a desaceleragéo da atividade econdmica e o aumento da taxa de
juros tiveram sobre a demanda por moeda.
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Tabela 3

Fatores condicionantes da base monetaria: fluxos acdmﬁladoé
no més — set.-dez./01, jan.-abr./02 e maio/01-abr./02
(R$ milhGes)

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

_ Tesouro Nacional .......... e e, 3 801 -5 229 -10 656
Operagdes com titulos publicos federais 19715 ‘ -1300 39713
Operagdes com o setor externo ............. 10 918 -14 -19 892
Assisténcia financeira de liquidez .......... - 489 489
Depositos de instituigbes financeiras ..... -1 382 836 -1243
Outras contas ........c.coovevemcnreeeeeecen -589 -1293 -2 579
Variag&o da base monetaria ................ 32 463 -6 511 5832

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Informagdes Econémicas. Nota para a im-
prensa (Politica Monetaria) 28.5.2002. Disponivel em:
hitp://mww.beb.gov.br/htms/notecon2.htm  Acesso em: 29 maio 2002.

O M2 — que agrega depdsitos de poupanca e titulos privados ao M1 —
cresceu 15,3% em abril na taxa de 12 meses, reflexo das variagoes de 6,8%
nos depositos de poupanca e de 26,5% nos titulos privados. Os depositos em
fundos de renda fixa cresceram 6,4% no primeiro quadrimestre do ano e acu-
mularam 10,8% de crescimento em 12 meses. Essas variages foram neutrali-
zadas pela redugéo nas operagdes compromissadas com titulos publicos fede-
rais, que apresentaram queda de 31,1% no quadrimestre e 38,6% em 12 me-
ses. Por fim, acrescentando-se aos agregados anteriores os titulos publicos em
carteira do publico n&o financeiro, que, no caso dos titulos federais, registraram
queda de 4,3% no quadrimestre (janeiro-abril) e aumento de 18,4% em 12
meses, chega-se ao M4 (titulos publicos), com variagdes de 12,4% em 12
meses e 1,5% no quadrimestre até abril. Em abril, 0 M4 representava 61,4% do
PIB em relac&o aos 57,7% em abril do ano passado.
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Tabela 4
Meios de pagamento ampliados — abr./01-abr./02
VARIACAO
- PERCENTUAL
COMPOSICAC (RQ ?nFi:{'lOc;es) (Rg iﬁlt?c”:es) (RQ Ew?/hoais) e ADTIOL
-Abr./02  -Abr./02
40 911 53 256 46 746 -12,20 14,30
65 812 83707 74 196 -11,30 12,70
112 749 120 030 120 420 0,30 6,80
101 038 117 875 127 839 8,40 26,50
279 599 321612 322 455 0,26 15,30
Quotas de fundos de renda
fiXa (2) vovrviveevre e 273 839 285 329 303 408 6,40 10,80
Operagbes compromissa-
das com titulos federais (3) 20 340 18115 12 483 -31,10 -38,60
M3 e 573778 625 057 638 346 2,20 11,30
Titulos federais ................... 103 902 128 569 122 991 -4,30 18,40
Titulos estaduais e munici-
PaIS oo 1 866 2555 2636 3,20 41,26
MA ., 679 546 756 181 763 973 1,50 12,40

FONTE: Bacen.
NOTA: Saldos em final de periodo.

(1) Inclui depésitos a prazo, letras de cambio, letras hipotecarias e letras imobiliarias. (2) Exclui
lastro em titulos emitidos primariamente por instituicdes financeiras. (3) As aplicagdes do setor
néo financeiro em opera¢des compromissadas estdo incluidas no M3 a partir de agosto de
1999, quando se eliminou o prazo de 30 dias.

3 - Operacoes de crédito do sistema financeiro

Conforme se constata na Tabela 5, o total das operac¢es de crédito do
sistema financeiro, incluindo recursos livres e recursos direcionados, cresceu,
nos primeiros quatro meses do ano, 1,9% e, em 12 meses, apresentou uma
queda de 0,7%. O comportamento dos empréstimos continua refletindo o pata-
mar das taxas de juros (relativamente alto) e o risco da inadimpléncia dos
tomadores de crédito. Dessa maneira, as concessdes de novos recursos per-
manecem condicionadas pela maior cautela por parte dos tomadores e das
instituicdes financeiras.

No que se refere a distribuicdo setorial do crédito, constata-se que o
volume das operagodes de crédito contratadas pelo setor privado cresceu, nos
primeiros quatro meses do ano, 2,0%, enquanto as do setor ptblico, 0,3%. No
acumulado em 12 meses, o crédito contratado peio setor privado expandiu-se
em 0,4% e para o setor publico contraiu-se em 26,9%.
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Tabela 5

Varlagao percentual do total das operagdes de crédito do sistema financeiro
.. para 0s setores publico e-privado. — 2002

PERIODOS SETOR(?)UBL'CO SETOR PRIVADO TOTAL GERAL
Jan-abr, ... 03 20 19
Em 12 meses (2) ... 269 04 07

FONTE: Bacen.
NOTA: 1. Inclui operagbes de arrendamento mercantil.
2. Saldos em final de periodo.
(1) Inclui Administrag6es Direta e Indireta e atividades empresariais. (2) Abr./01-abr./02.

Nesse contexto, a relacéo do total de empréstimos com o PIB mostrou-se
estavel no primeiro quadrimestre do ano, em torno de 26,9% do PIB.

As operagbes de crédito com recursos livres expandiram-se de janeiro a
abril 3,5% comparativamente a igual periodo de 2001, enquanto em 12 meses
aumentou 13,1%. O segmento das pessoas fisicas destacou-se com uma ele-
vagao de 22,5% em 12 meses, enquanto o das pessoas juridicas (exclusive os
créditos referenciados em moeda estrangeira) cresceu apenas 13,2% no mes-
mo periodo. No ano (janeiro-abril), enquanto o segmento das pessoas juridicas
foi contracionista em 0,4%, o das pessoas fisicas foi expansionista em 7,6%.

Tabela 6

Variagdo percentual das operagdes de crédito do sistema financeiro — 2002

RECURSOS RECURSOS OPERAGOES SETOR TOTAL

PERIODOS LIVRES  DIRECIONADOS DE PUBLICO  GERAL
) @) LEASING 3) @
Jan.-abr./o2 ... 35 0,8 -10,4 0,3 1,9
Em12meses (5).. 13,1 -13,9 -20,2 -26,9 -0,7

FONTE: Bacen.
NOTA: Saldos em final de periodo.

(1) Os recursos livres séo definidos de acordo com a Circular n® 2.957, de 30.12.99. N&o inclui
Companhias Hipotecarias e Agéncias de Fomento e Desenvolvimento. (2) Refere-se a créditos a
taxas de juros administradas. (3) Inclui Administrag6es Direta e Indireta e atividades empresariais.
(4) O total de crédito é definido de acordo com a Resolugéo n®2.682, de 21.12.99. (5) Abr./01-abr/
f02.
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A parcela das operagdes com recursos direcionados teve uma expansao
de 0,8% de janeiro a abril, e, se considerado um periodo de 12 meses, observa-
-se uma reducio relativamente significativa (-13,9%) no seu volume. Nesse
tipo de operagdes de crédito, o segmento habitagao sofreu a maior queda em
12 meses (-55,4%), e os desembolsos do BNDES tiveram o maior aumento
(14,3%). Considerando-se s6 o primeiro quadrimestre do ano, o crescimento
dos desembolsos do BNDES foi de 3,2% na comparagéo com igual periodo do
ano anterior.

O maior volume das operagbes de crédito do sistema financeiro privado
foi contratado pelo setor privado nos quatro primeiros meses do ano, ou seja,
uma média de R$ 213 milhdes, destacando-se a indtstria e as pessoas fisicas,
cada uma com média de R$ 61 milhdes. Com relacdo ao sistema financeiro
publico, os empréstimos direcionados ao setor privado registraram, no
quadrimestre, uma média em torno de R$ 112 milhdes, sobressaindo-se os
empréstimos realizados principalmente com o setor industrial, com media, no
periodo, de R$ 38 milhdes.

As taxas de juros nas operagdes com recursos livres declinaram ligeira-
mente no primeiro quadrimestre em relagdo aos Ultimos quatro meses de 2001,
passando de uma média de 62,7% a.a. para 60,3% a.a. Essa queda apenas
acompanhou a reducéo dos custos de captacgao, ja que 0 spread entre as taxas
de captagéo e de empréstimo chegou até mesmo a aumentar um pouco, pas-
sando de 40,7% a.a., na média do dltimo quadrimestre de 2001, para 41,4%
a.a. no periodo de janeiro a abril de 2002.

4 - Consideracoes finais

Ao que parece, a queda possivel da taxa de juros basica da economia
neste ano ja aconteceu em fevereiro e margo. No segundo semestre de 2002,
as probabilidades de ela ser reduzida pelo Copom sdo minimas, pois, se isso
nao ocorreu em abril, quando o cdmbio era R$ 2,30 por délar e o Risco-Brasil
andava em torno de 700 pontos, como fazé-lo quando, em meados de junho, o
cambio se encontra em R$ 2,70 por ddlar e o Risco-Pals por volta de 1.300
pontos e sem muita esperanca de queda, devido a possiveis contagios da crise
argentina e das projeg0es eleitorais desvantajosas para a situagao.

A equipe econdmica devera esperar que o mercado financeiro se acalme
com o pacote econdmico langado em junho e que o fato da proximidade das
eleicbes, mesmo com a possibilidade de uma vitéria da oposicéo, nao venha a
gerar expectativas negativas no mercado financeiro, que possam tumultuar os
fundamentos macroecondémicos.
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De julho a dezembro, acredita-se que, se 0 Governo nao tiver condicbes

de baixar a taxa de juros Selic, com certeza, pelo menos, ele tentara evitar o

_ seuaumento atodo custo, langando méo de instrumentos de politicas monetaria,
fiscal e cambial.
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