Politica monetaria: as dificuldades
de flexibiliza-la no primeiro semestre*

Edison Marques Moreira**

ma analise da conjuntura brasileira nos primeiros seis meses do ano
mostra uma preocupacéo das autoridades monetarias, sobretudo com
0 comportamento da economia norte-americana. A instabilidade nas
suas Bolsas de Valores e o seu prolongado ciclo de crescimento econémico
pressionam a sua inflagdo, levando o Federal Reserve (Fed) a manter uma
tendéncia de elevagéo lenta e gradual dos juros na busca de uma aterrissagem
suave da economia, isto é, sem recesséo. Esse posicionamento conduziu o
Comité de Politica Monetaria (Copom) a ter cuidado ao reduzir a taxa referencial
de juros da economia brasileira (taxa over Selic), mesmo que os seus principais
fundamentos macroeconémicos apresentassem uma evolucéo satisfatéria ao
longo do periodo.
O presente texto procura analisar como se transmitiu essa cautela do
Governo, em termos de politica monetaria, na primeira metade do ano, e a evolucao
dos agregados monetarios no periodo.

1 - A politica monetaria nos primeiros
seis meses do ano

Segundo dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro cresceu 3,08% nos trés primeiros
meses de 2000 em comparacdo com o Ultimo trimestre do ano passado. A
principal causa foi o desempenho da inddstria, cuja producdo aumentou 5,69%
no primeiro trimestre contra um resultado negativo de 1,69% nos trés Gltimos
meses do ano passado.

* O texto foi elaborado com informagées obtidas até 16.06.00.
** Economista, Técnico da FEE.
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A expectativa para o segundo trimestre € que a economia mantenha esse
crescimento, pois, dé acordo com 0s dados disponiveis até maio, verifica-se
que a industria de transformagéo continua aquecida. Alguns setores, cOmo o
quimico-petroguimico e o de embalagens e téxtil, inclusive j ja apresentam uma
utilizag&o da capacidade instalada em torno de 90%".

Esse desempenho da economia pode ser atribuido, dentre outros fatores,
ndo s6 a queda das taxas de juros, mas também a redugdo do depdsito

“compulsorio sobre os deposnos avista, que, no inicio do semestre, erade 65%,

passando para 55% em margo e 45% em junho, permltlndo uma elevagao da
disponibilidade do crédito no sistema financesiro.

No caso da taxa de j juros referencial da economia (Selic), ela passou de
19% em janeiro para 17,5% em junho, representando uma queda de 1,5
ponto percentual no periodo (Tabela 1). O viés na Gltima reuniao do Copom,
em 19 de junho, deixou de ser neutro e passou a apontar uma situagao de
baixa.

A trajetéria de redugdo da taxa de juros Selic estava atrelada, fundamental-
mente, ao cenario internacional. Além do comportamento da economia norte-
-americana, do desempenho do mercado de acdes naquele pais, a evolugéo do
preco do petréleo no mercado externo também gerava um fator de incerteza que
preocupava o Bacen.

No cenario interno, apesar do bom desempenho das contas publicas, a
discussao sobre a possibilidade da corre¢éo do saldo do FGTS podera constituir-
-se num dado fiscal ruim no longo prazo, mas que também foi considerado pelo
Copom.

Com relagéo a taxa de juros de mercado, esta apresentou uma pequena
queda nos primeiros meses do ano, mantendo-se praticamente estavel em abril
e maio. A taxa de juros média para empréstimo pessoal em abril ficou em 4,54%
e 4,55% em maio, segundo levantamento feito pela Fundagéo Procon-SP junto
as 14 maiores instituicdes financeiras. Ja a taxa média mensal para o cheque
especial, que era de 9,24% em abril, passou para 9,20% em maio.

" A média de ocupagao do parque industrial foi de 83,1% em abril, a melhor marca desse més
nos tltimos cinco anos, segundo pesquisa IBRE-FGV.
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Tabela 1

Evolugéo percentual ao ano da taxa referencial Selic — jan.-jun./00

DATAS TAXA SELIC
19.01.00 19,00
16.02.00 19,00
22.03.00 19,00
19.04.00 18,50
24.05.00 18,50
20.06.00 17,50

FONTE: Bacen.

Os juros de mercado devem voltar a cair ao longo do segundo semestre,
abrindo caminho para a redugédo de toda a curva de juros. Antes disso, a
expectativa é de que a curva que serve como base para as taxas de crédito sofra
apenas ajustes.

O contrato de swap (troca de taxa) de um ano fechou em 21,17% em 27 de
maio, ante 21,33% no dia anterior. Ainda assim, esta muito distante do patamar
de 17,4%, alcangado em margo. As taxas para um prazo maior avancaram bem
mais. O custo de captagéo para 24 meses saltou de 18,25% no dia 31 de margo
para 23,30% em 26 de maio, uma diferenga em torno de 5 pontos percentuais.

A avaliagdo que os analistas desse mercado fazem ¢ de que os juros
futuros de curto prazo devem comegar a reduzir os prémios embutidos na taxa,
refletindo a tendéncia da taxa Selic.

Mas a previséo de redugdo nos prémios s6 sera mantida e repassada aos
contratos de longo prazo se houver estabilidade nas Bolsas norte-americanas,
as quais estao influenciadas pela manutencao do crescimento econémico daquele
pais nos dltimos anos. Na realidade, os agentes econdmicos aguardardo a
divulgacéo de indicadores econdmicos que possam mostrar como a economia
norte-americana respondera & mudanga na politica monetaria adotada pelo Federal
Reserve (Banco Central dos Estados Unidos), que vem aumentando,
gradativamente, as taxas de juros. Atualmente, a taxa de juros nos Estados
Unidos é de 6,5% ao ano, a maior desde janeiro de 1991.

Mesmo com a possibilidade de redugéo nos contratos de juros futuros,
parece ainda ser cedo para o Tesouro Nacional voltar a ofertar titulos pré-fixados
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ao mercado. Essa afirmagao pode ser deduzida a partir de varias situagoes
vividas pelo Tesouro, como a ocorrida no inicio de maio, em que ele teve que
interromper os leildes de Letras do Tesouro Nacional (LTNs) por considerar altas
as taxas de juros pedidas pelo mercado. Na ocasi&o, 0 mercado havia exigido
taxas entre 21,70% e 21,80% ao ano para adquirir os papéis.

Com relagao a taxa de juros de longo prazo (TJLP), o Conselho Monetario
Nacional (CMN) decidiu, em reuni&o do dia 30 de margo, baixé-la de 12% para
-11% ao-ano; no-periodo-de-1°de-abril a-30-de junho... —

A TJLP, que serve como referéncia para grande parte dos emprestlmos
concedidos pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDES), segue
a tendéncia de redugao gradual dos juros da taxa Selic. A melhora do cenario
econdmico interno (superavit fiscal, crescimento da economia e melhor
comportamento das contas externas) motivou a diminuicéo de 6% para 5,5% do
chamado prémio de risco, um dos dois componentes dessa taxa de juros.

O outro componente da TJLP é a expectativa de inflagéo para os proximos
12 meses, que também caiu de 6% para 5,5%. A previsao oficial de inflagéo é
de 6% para este ano e de 4% para 2001, com base no indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA). Até maio do corrente ano, a inflagado acumulada por
esse indice era de 1,41% (Tabela 2).

Tabela 2

Evolugéo das taxas de inflagdo, més a més, segundo varios indices
de precos — jan.-maio/00

i ACUMULADO
INDICES JAN FEV MAR ABR MAIO JAN-MAIO/00
IPCA-IBGE 0,62 0,13 0,22 0,42 0,01 1,41
IPC-IEPE 0,86 1,26 1,63 1,81 2,01 2,01
IPC-FIPE 0,57 -0,23 0,23 0,09 0,03 0,69
IGP-m 1,24 0,35 0,15 0,23 0,31 2,30
IGP-DI 1,02 0,19 0,18 0,13 0,67 2,21
INPC-IBGE 0,61 0,05 0,13 0,09 -0,05 0,83
FONTE: IBGE.
IEPE.
FIPE.

FGV.
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As dividas quanto ao rumo da economia dos Estados Unidos, se continuaria
aguecida ou ndo, apesar da politica de elevagao das taxas de juros praticadas
pelo Fed, provocaram, sobretudo no segundo trimestre do ano, uma tendéncia
de desvalorizag&o do real, devido a uma maior procura por hedge. No inicio de
maio (03/05), por exemplo, o délar atingiu a cotagdo de R$ 1,819 para a venda,
alta de 0,83% em rela¢éo a posicdo anterior. Em 22 de maio, o ddlar ja estava
fechando em R$ 1,8510 para a venda, a maior cotacéo desde 04 de janeiro
deste ano.

Os contratos negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)
também subiram. Para junho, a moeda estaria valendo R$ 1,856.

Um indicador da maior procura por hedge é o expressivo aumento dos
numeros de contratos negociados com ddlar na BM&F, que saltou de 64.652
em 08 de maio para 93.298 registrados no dia 20.05.

Essa situagdo também preocupa o Governo brasilteiro, porque o cambio é
uma das variaveis que influencia a trajetéria da inflacdo no curto prazo. Por esse
motivo, nos ultimos meses deste primeiro semestre, a autoridade monetaria
tem procurado dar liquidez ao mercado por meio de leildes de papéis cambiais
(NBC-E e NTN-D).

Com relagéo as operagdes de crédito do sistema financeiro, a Resolugdo
n®1.748, de 30.08.90, vigente até 29.02.00, estabelecia procedimentos para a
classificacdo das operacdes de crédito, baseados apenas no prazo de
inadimpléncia, desconsiderando o risco potencial do tomador de recursos. Os
créditos eram classificados: (a) normal, quando vencidos até 60 dias; (b) atraso,
quando vencidos ha mais de 60 dias e com garantias; e (c) liquidagao, quando
vencidos ha mais de 60 dias sem garantias e ha mais de 180 dias com garantias
suficientes.

Tendo em vista o longo tempo decorrido desde a sua implementagao,
associado a evolucao e a sofisticagdo do mercado financeiro e a mudanga no
perfil de crédito das operagdes contratadas, aquela norma se tornou inadequada.

Assim, o CMN promoveu a revisdo dos procedimentos estabelecidos na
Resolugéo n® 1.748, tornando-os mais objetivos e abrangentes para a clas-
sificagéo da carteira de operagdes de crédito, bem como instituiu a constitui¢ao
de provisdo para perdas em bases tecnicamente mais adequadas. Dessa forma,
a partir de 12 de margo do corrente ano, os créditos estao sendo classificados
em nove niveis, em ordem crescente de risco: AA, A, B, C,D, E,F, G e H,
obedecendo a um enquadramento, de acordo com um cronograma de atrasos
de pagamento.

As metodologias de classificacdo sao de responsabilidade da institui¢éo
financeira, porém deverdo levar em consideragéo, dentre outros, os fatores
apresentados a segui.
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Em relag&o ao devedor e a seus garantidores:
a) situagao econdmico-financeira;

b) grau de endividamento;

c) capacidade de geracgéo de resultados;

d) fluxo de caixa;

e) adm’ini'strag?a'o e qualidade decontroles; B ' T

f) pontualidade e atrasos de pagamenfos;
g) contingéncias;

h) setor de atividade econémica,

i} limite de crédito.

Em relagcao a operagéo:

a) natureza e finalidade da transag&o;

b) caracteristicas das garantias, particularmente quanto a suficiéncia e a
liquidez;

c) valor.

Essa nova classificacdo implicara uma provisao por parte das instituicbes
financeiras, de acordo com o nivel de risco de cada operagéo. A divulgagéo
sistematica dessas informagdes possibilitard uma analise mais qualitativa das
operagdes de crédito realizadas no mercado financeiro brasileiro.

Segundo dados do Bacen, para o primeiro quadrimestre do ano o volume
das operagdes de crédito registrou evolugéo positiva no periodo, com mais
intensidade nos empréstimos as pessoas fisicas relativamente as pessoas
juridicas, ao mesmo tempo em que foi mantida a trajetoria declinante das taxas
de juros ativas.

O volume global de operages de crédito e de arrendamento mercantil do
sistema financeiro, considerando-se o conjunto dos nove niveis de risco, teve
uma expanséo de 1,7% no més de abril em relagao a margo, sendo que 62,6%
do total dos créditos estiveram concentrados nos dois melhores niveis: AA e A.

Com relagéo ao sistema financeiro privado, o total de crédito concedido
registrou, em abril, uma expansao de 2% em relagao ao més anterior, enquanto
o sistema financeiro ptblico revelou um crescimento de 1,3% comparativamente
amargo.
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Cabe mencionar a evolugio das operacdes contratadas nas modalidades
de crédito pessoal e de aquisicao de bens, que tiveram sua participagéo elevada
de 60,5% em outubro de 1999 para 67,6% em abril de 2000, no total de crédito
concedido as pessoas fisicas, em detrimento das operagbes com cheque
especial, cuja participagao foi reduzida de 26,5% para 21,9% no mesmo periodo.
A maior demanda por empréstimos nas modalidades de crédito pessoal e
aquisicéo de bens esta relacionada, basicamente, com o declinio das taxas de
juros, enquanto as operagdes com cheque especial tém-se revelado menos
sensiveis as variagbes dos juros e as medidas de reducéo do spread bancario.

O saldo total de provisdes constituidas pelo sistema financeiro teve, em
abril, uma redugéo de 0,1% no més, correspondendo a 12,4% dos créditos
totais. Isso excede a exigéncia minima prevista na Resolugéo n2 2.682,
evidenciando postura conservadora das instituigées financeiras frente aos seus
ativos de crédito.

2 - Agregados monetarios

De acordo com os dados divulgados pelo Bacen em meados de junho, a
base monetaria (BM), considerando-se o critério de média dos saldos diarios,
praticamente apresentou uma reducéo nos cinco primeiros meses do ano. A
excecéo foi o més de janeiro, onde ocorreu uma expansao (Tabela 3).

Contudo, no acumulado dos Ultimos 12 meses até maio, houve um aumento
de 8,3% desse agregado.

Relativamente as fontes de emissédo monetaria, tendo como referéncia os
fluxos mensais acumulados em cada um dos meses até maio, verifica-se, pela
Tabela 4, que os principais fatores condicionantes, ao longo do periodo, foram:
pelo lado contracionista, predominantemente o Tesouro Nacional; e, pelo lado
expansionista, as operagdes com titulos publicos federais e as operagdes do
setor externo. Especificamente com relagéo as operagdes com titulos pablicos
federais em maio (Ultimo dado disponivel), elas foram contracionistas em R$ 50
milhdes e incluem a atuagéo do Banco Central, com o objetivo de ajustar a
liquidez do mercado monetario. Nesse més, no mercado primario, ocorreram
resgates liquidos de R$ 5,9 bilhdes de titulos do Banco Central e de R$ 4,9
bilhSes de titulos do Tesouro Nacional. No mercado secundario, as operagbes
apresentaram impacto contracionista de R$ 10,8 bilhGes.

O conjunto das operagdes com o sistema financeiro, embora néao tenha
sido destaque nos primeiros seis meses do ano, merece registro em maio,
devido ao fato de ter tido a maior expans&o no periodo (R$ 220 milhdes). Tal fato
deveu-se, principalmente, as liberacdes de compulsérios sobre os depositos do
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Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo e sobre operac;oes de adiamento
de- contratos de cambio vencidos.

"“Os meios de pagamento (M1) com base no saldo médio diario nos irés
primeiros meses do ano registraram uma contra¢éo, sendo que, em fevereiro,
ela foi mais forte. Em abril e maio, verificou-se uma expansao. Em 12 meses, o
M1 acumulou um crescimento de 22,1%, sendo que 0s seus componentes,

_papel-moeda em poder do publico e depésitos & vista, cresceram, no mesmo

periodo, 16,4% e 25,9% respectivamente.

O saldo dos meios de pagamento no conceito ampliado (M4) cresceu mais
nos dois primeiros meses do ano do que nos trés meses seguintes, até maio.
Em relagéo ao PIB, esse agregado manteve uma participagdo em torno de 51%
no periodo analisado.

Tabela 3

Evolugdo mensal da taxa de crescimento dos agregados
monetarios — jan.-maio/00

(%)
MESES BM(1) M1(1) M2(2 M3 M4 (2)
Jan. 0,8 -1,6 2,74 2,36 1,95
Fev. -7,8 -6,3 3,12 2,22 2,00
Mar. -3,1 -1,8 1,03 0,67 0,43
Abr. -5,8 0,6 2,10 1,56 1,02
Maio 0,2 0.5 2.24 1,63 0.97

FONTE: MINISTERIO DA FAZENDA. BACEN. Informagbes Econdmicas
(2000). Nota para a imprensa (politica monetaria); [on-line]
Disponivel na Internet via WWW. URL:

http://www . bch.gov.br/htms/notecon2-p.shtm Arquivo capturado

em 16 jun.

NOTA: 1. Base Monetaria (BM) = saldo do papel-moeda emitido mais reser-
vas bancarias.
2. My = papel-moeda em poder do pubhco mais depdsito a vista.
3. Mz = My mais titulos pUblicos federais, estaduais e municipais.
4. Mz = M2 mais depositos de poupanca.
5. M4 = M3 mais titulos privados.

(1) Média dos saldos diarios. (2) Saldos em final de periodo.
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Tabela 4
Fluxos acumulados no més dos fatores condicionantes da base monetéaria — jan.-maio/00
(R$ milhGes)
TESOURO . OPERACOES  opERAGOES CONJUNTO DAS
NACIONAL PUBLICOS DO SETOR OPERACOES COM O
MESES (M EXTERNO SISTEMA FINANCEIRO
FEDERAIS @
Jan. 2243 -11 253 2387 85
Fev. -1 383 1378 69 -38
Mar. -3288 483 38 -61
Abr. -3704 2159 -13 186
Maio 2014 -50 -1 220

FONTE: MINISTERIO DA FAZENDA. BACEN. Informagbes Econdmicas. (2000) Nota para a
imprensa: politica monetéaria; [on-line] Disponivel na Internet via WWW.URL:
http://www.bcb.gov. br/htms/notecon2-p.shtm Arquivo capturado em 16 jun.

(1) Nao inclui operagdes com titulos. (2) Soma dos depdsitos em instituicdes financeiras, ou-
tras contas e assisténcia financeira de liquidez.

3 - Perspectivas

Para o segundo semestre do ano, principalmente os fatores externos, como
a elevacao dos precgos internacionais do petréleo e a manutencio, no curto
prazo, do quadro de extrema volatilidade do mercado financeiro internacional,
associados, dentre outros, a trajetéria de aperto da politica monetaria nos Estados
Unidos, poderao condicionar a postura das autoridades monetarias brasileiras
quanto a uma maior flexibilizagéo da politica monetaria, ja que esses fatores
tém contribuido para um relevante aumento do prémio de Risco Brasil.

No nivel interno, a elevacao dos precos administrados, prevista para os
aitimos seis meses de 2000, e a questao relacionada a incerteza sobre a corregio
do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS), que, a despeito de ndo
exercer pressdes sobre os gastos correntes do setor publico, afeta, entretanto,
negativamente a percepgao de risco do Pais, poderéo, também, exercer alguma
presséo, embora em menor grau, sobre o controle da oferta de moeda na
economia.

Aredugéo da taxa de juros Selic e do compulsoério sobre recursos a vista,
ocorrida em junho, devera aumentar a disponibilidade de crédito, ajudar a promover
uma redugéo do custo do dinheiro ao tomador final e, consegiientemente,
repercutir sobre as decisdes de consumo na segunda metade do ano.


http://WWW.URL
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