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Politica monetaria: a ténue
flexibilizacdo ao longo do ano*

Edison Marques Moreira**

de 1999 do que no primeiro, 0 Governo procurou, no Gltimo, dar uma
pequena flexibiliza¢do a sua politica monetaria restritiva, com o objetivo
de propiciar alguma expanséo a demanda doméstica do Pais.

As medidas tomadas, entretanto, foram bastante cautelosas, pois a inflia-
¢éo, nos tltimos meses do ano, teve uma significativa elevagao, a ponto de preo-
cupar as autoridades monetarias, como, por exemplo, quanto ao prosseguimento
da sua politica de redugéo da taxa de juros referencial da economia (taxa Selic).

Este texto procura analisar o comportamento da politica monetaria dentro
da conjuntura dos seis Ultimos meses do ano, bem como a evolucio dos agre-
gados monetarios nos Gltimos 12 meses, até outubro. Inclui também a andlise
do desempenho real dos ativos financeiros em 1999 e alguns fatos importantes
acontecidos de julho a novembro no mercado financeiro.

D iante de um cenario da economia mais otimista no segundo semestre

1 - A politica monetaria no ultimo
semestre de 1999

A politica monetaria no segundo semestre de 1999 manteve-se levemente
expansionista. As taxas de juros (Selic) continuaram a cair (Tabela 1), manten-
do uma trajetoria de flexibilizagao iniciada a partir de abril. Esse movimento dos
juros, entretanto, deu-se em um cenario mais instavel. Houve uma elevacgédo da
inflag&o por efeito de choques de tarifas (principalmente em julho), da desvalori-
zacao do cambio, da elevacéo do prego internacional do petréleo e de fatores
sazonais (como a entressatfra de produtos agricolas).

* O texto foi elaborado com informagdes obtidas até 15.12.99.
** Economista, Técnico da FEE.
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Tabela 1

Evolugéo da taxa referencial Selic — 1999

DATAS TAXA SELIC (% a. a.)
05/mar. 45,00
_ 25/mar. 42,00
06/abr. 39,50
15/abr. 34,00
29/abr. 32,00
10/maio 29,50
13/maio 27,00
20/maio 23,50
09/jun. 22,00
24/jun. 21,00
29/jul. 19,50
02/set. 19,50
23/set. 19,00
07/out. 19,00
11/nov. 19,00
16/dez. 19.00

FONTE: Bacen.

O IPCA do IBGE em outubro registrou a maior taxa de inflag&o do corrente
ano (1,19%), superior mesmo a registrada em fevereiro (1,05%) e em margo
(1,10%), meses em que era intensa a crise vivida pela economia brasileira, face
a forte desvalorizagao do real a partir de janeiro. Em novembro, entretanto, caiu
para 0,95%, sendo, mesmo assim, considerada elevada. No acumulado do ano
(8,2%), o IPCA ja superou o limite inferior de 6% da meta de inflagéo para 1999.
O IPC-FIPE do mesmo periodo ficou apenas um pouco abaixo (8,11%), enquan-
to o IGP-M ja superou os 17%.

As trajetorias das taxas mensais de inflagao (Tabela 2) parecem caminhar
para um novo patamar, depois do pico do primeiro trimestre produzido pela des-
valorizagéo cambial, que foi seguido por um periodo de perda de velocidade em
todos os indices.

A explicagdo para esse cenario € a idéia de que existe uma inflagao repri-
mida, que pode ser constatada nos precos ao atacado em rela¢éo aos pregos
ao consumidor — o indice de Precos ao Atacado-Disponibilidade Interna, da
Fundacao Gettlio Vargas (IPA-DI da FGV) chegou, em novembro, a 3,59% con-
tra um Indice de Pregos ao Consumidor-Disponibilidade Interna (IPC-DI), medido



93

pela mesma instituicdo, de 1,12%. Essa defasagem estaria sendo absorvida
pelas margens de lucro da cadeia produtiva e do comércio varejista, que agora
comegaram a recupera-la, devido a uma melhora nas condigbes de demanda
doméstica face a fatores, por exemplo, como a reducéo das taxas de juros basi-
cas e das taxas dos depdsitos compulsoérios sobre os depdsitos a vista e a prazo.

Tabela 2
Evolgk;éo das taxas de inflagdo, més a més, segundo varios
indices de pre¢os — jan.-nov./99
(%)
iINDICES JAN FEV. MAR ABR MAIO JUN JUL
IPCA-IBGE ................. 0,70 1,05 1,10 0,56 0,30 0,19 1,09
IPC-IEPE ................. 1,15 1,23 2,58 132 017 0,09 0,28
IPC-FIPE .........ou........ 0,5 1,41 056 047 -0,37 -0,08 1,09
IGP-M ..o, 084 3,61 283 071 -029 0,36 1,55
IGP-DF ... 1,15 4,44 1,98 0,03 -0,34 1,02 1,59
INPC-IBGE ................ 0,65 1,29 128 047 005 007 0,74
iNDICES AGO  SET  OUT  Nov  ACUMULADO
JAN-NOV/99

IPCA-IBGE ................. 0,56 0,31 1,19 0,95 8,29
IPC-IEPE ................... 0,98 0,74 0,70 1,05 10,76
IPC-FIPE .....cccoevmnue. 0,74 0,91 1,13 1,48 8,11
IGP-M ..ot 1,56 1,45 1,70 2,39 17,97
IGP-DI ...ccovierrannen. 1,45 1,47 1,89 2,53 18,53
INPC-IBGE ................ 0,55 0,39 0.96 0.94 7,63
FONTE: IBGE.

IEPE.

FIPE.

FGV.

Ao longo do segundo semestre do ano, as quedas nas taxas de juros
passaram a acontecer em intervalos mais espagados e em magnitude menor do
que o observado de abril a junho. Na reunido do Conselho de Politica Monetaria
(Copom) de 28.07.99, houve reducéo de 21% para 19,5% a.a. Essa queda foi
maior gue a esperada pelo mercado, embora naquele momento o Banco Central
tenha também alterado o viés de “baixa” para “neutro”. A meta para a taxa Selic
ficou, entao, estavel por quase dois meses, néo tendo sido alterada na reunido
do inicio de setembro (o seu viés passou a ser de “baixa” novamente). Por fim,
na reuniao do Copom do final de setembro, ela voltou a cair, dessa vez para 19%
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a.a., patamar em que vem se mantendo desde entéo, com alteragéo apenas no
-seu Viés, que, a partir do inicio de novembro, passou a ser “neutro” (a dltima
reunido do ano do Copom foi realizada em 15.12.99, e esse viés foi mantido).

A cautela do Copom em néo reduzir mais a taxa Selic decorreu do fato de
a inflagéo, nos meses de outubro e novembro, ter-se mostrado relativamente
alta, a0 mesmo tempo em gue, no mercado cambial, se observava uma pressao

,,,,,,,, na.demanda por hedge. R

Apesar da queda da taxa Selic ao longo do ano, ela ndo se refletiu na taxa
de juros do mercado financeiro. Os cartdes de crédito, cheques especiais dos
bancos e financiamentos de bens de consumo duraveis, por exemplo, mantive-
ram praticamente o mesmo patamar para o custo do dinheiro.

Diante desse quadro, a énfase da agdo do Bacen deslocou-se da taxa
basica para os fatores que determinavam a existéncia de um spread excessiva-
mente elevado entre as taxas de captagéo do sistema financeiro e as taxas de
empréstimos, impedindo a redugdo dos juros no mercado.

Um estudo desenvolvido pelo Departamento de Estudos e Pesquisas do
Banco Central em outubro Ultimo, que teve como objetivos identificar e explicar
os componentes do spread bancario entre agosto de 1994 e jutho de 1999,
mostrou que os seus principais integrantes, com as respectivas participagoes no
spread geral (incluindo spread de pessoa fisica e juridica), eram: inadimpléncia
(35%), despesa administrativa (22%), cunha fiscal (25%) e lucro dos bancos (18%).

Diante do mapeamento do spread bancario acima descrito, o Bacen anun-
ciou, em outubro, um elenco de medidas a serem tomadas como parte de um
esforco para incentivar a redugao das taxas de juros finais, a fim de impulsionar
a demanda interna. Vale ressaltar que essas medidas presumiam um cenario
macroecondmico favoravel.

De uma maneira geral, as medidas tomadas foram as seguintes: redugéo
das taxas de juros basicas da economia compativeis com as metas de inflagao;
diminuig¢do do risco de crédito através da criagao e/ou aperfeicoamento de insti-
tuicdes que facilitem o acesso a informagdes de maus devedores (dinamizagao
da Central de Risco do Bacen ou dos diversos institutos de protecéo ao crédito,
esclarecimento quanto a Lei de Sigilo Bancario e a Lei de Defesa do Consumi-
dor, que impedem a disponibilizagao de informagdes de maus devedores, confe-
rir maior agilidade ao Poder Judiciario quanto ao recebimento de créditos recla-
mados na Justi¢ca através da criagdo de Cédulas de Crédito Bancario); redugéo
da cunha fiscal; diminuigéo dos custos administrativos através da reviséo das
exigéncias burocraticas; utilizagdo de instrumentos crediticios mais simples
e/ou padronizados; disseminacgao de contratos eletrénicos; e, finalmente, redu-
¢ao dos iucros dos bancos.
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Grafico 1

Composicéo do spreadbancario no Brasil — maio-jul./99
W inadimpléncia
Despesa administrativa

25% [ Cunha fiscal

22%

Lucro dos bancos

FONTE: MINISTERIO DA FAZENDA. BACEN. Departamento de Estudos e Pesquisa
(1999). Juros e Spread Bancario no Brasil. [online]. Disponivel na
Internet via WWW.URL.http//:www.bcb.gov.br/juros-spread1.pdf Arquivo
capturado em 16 out.

NOTA: Médias trimestrais.

O pacote, na realidade, traz mais de duas dezenas de medidas, algumas
para adog&o imediata ou a curto prazo, outras para entrar em vigor mais a longo
prazo. De forma imediata, destacam-se a queda do imposto das operacdes de
crédito para pessoas fisicas (IOF) de 6% para 1,5%, igualando-se & que ja era
cobrada de empresas, e a redugéo do recolhimento compulsério dos bancos
sobre os depésitos a prazo de 10% para 0%, liberando mais de R$ 9 bilhées no
mercado. Anteriormente, no inicio de setembro, o dep6dsito compulsério sobre o
deposito a prazo ja havia caido de 20% para 10%; e o sobre o deposito a vista,
de 75% para 65%.

No més de novembro de 1999, quando comparado com outubro, ja se pode
observar como resultado, principalmente das medidas de aplicacdo imediata,
uma queda nas taxas de juros ativas (a média mensal na taxa de juros geral,
que em outubro era 4,33%, caiu, em novembro, para 4,16%, segundo dados do
Bacen).!

! A média mensal da taxa de juros geral é a taxa média das operacdes ativas, ponderada pelo
peso das diversas modalidades de crédito na carteira do sistema bancario.
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A redugao das taxas ao tomador final teve um impacto significativo sobre o
chamado spreadbancario, uma vez que a taxa de captagéo se manteve estavel
ao longo de novembro, em sintonia com a estabilidade da meta da taxa Selic (a
média do spread geral, que era 3,01% em outubro, caiu para 2,83% em novem-
bro, conforme dados do Banco Central).2

Um efeito importante dessa queda da taxa de juros relaciona-se a evolugao
da oferta de crédito bancario no segmento livre do mercado, que atingiu, em
novembro, R$ 54,5 bilhdes, um expressivo aumento sobre o volume de junho,’
quando alcancou R$ 46,5 bilhdes. O incremento do volume de crédito também
esta associado a queda moderada que vem se observando nas taxas de
inadimpléncias.

2 - Agregados monetarios e empréstimos
do sistema financeiro

Em 12 meses, até outubro, a base monetaria (BM), considerando-se o
critério de média dos saldos diarios, apresentou uma expanséo de 6,2%, sendo
que, em outubro, especificamente, houve uma redugéo de 5,2% em relagéo ao
més de setembro, que, como agosto, apresentou uma variagéo de 0%, confor-
me mostra a Tabela 3. Dentre os componentes da BM, o saldo de papel-moeda
emitido em 12 meses apresentou expansio de 9,9%; e o de reservas bancarias,
de 1,6%. ‘

Segundo dados do Bacen, houve uma queda significativa nas reservas ban-
céarias em outubro comparativamente aos demais meses do segundo semestre
do ano, o que se explica pela reducéo de 75% para 65% da aliquota de recolhi-
mento compulsério sobre depésitos a vista, vigente a partir do inicio do més de
outubro.

Com relagéo aos fatores condicionantes da BM, verifica-se, através da
Tabela 4, que, ao longo do segundo semestre (julho-outubro), as operagdes com
o Tesouro Nacional foram sempre contracionistas, sendo exce¢do o més de
outubro, onde o fluxo mensal dessas operagdes foi expansionista em R$ 723
milhdes, significando que o Tesouro Nacional foi superavitario em quase todo o
periodo.

2 A média do spread geral é a taxa média do spread bancério ponderada pelo peso dos
diversos segmentos que o compdem.
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Tabela 3

Evolugio mensal da taxa de crescimento dos agregados monetarios — jan.-out./99
(%)

MESES BM (1) M1 (1) M2 (2) M3 (2) M4 (2)
Jan. -0,40 -2,00 3,79 2,90 2,24
Fev. 0,20 0,80 0,62 0,99 1,86
Mar. -4,00 -3,70 0,90 0,85 1,14
Abr. -3,10 -3,40 1,22 0,96 0,35
Maio -2,60 -1,70 2,15 1,77 1,37
Jun. 2,90 2,60 4,52 3,09 2,71
Jut. 6,90 5,40 2,57 1,75 0,89
Ago. 0,00 0,50 5,68 3,97 2,05
Set. 0,00 -1,00 1,86 1,20 1,07
Out. -5,20 3,10 3,00 2,13 1,97

FONTE: MINISTERIO DA FAZENDA. BACEN. Informagbes Econdmicas. (1999). Nota para
a imprensa (Agregados monetario; 18 out.). [online] Disponivel na Internet via
WWW.URL :http//:-www.bcb.gov.br/htms/notecont. html Arquivo capturado em 19 nov.

NOTA: 1. Base Monetaria (BM) = saldo do papel-moeda emitido mais reservas bancarias.
2. M = papel-moeda em poder do publico mais deposito & vista.
3. Mz = My mais titulos pablicos federais, estaduais e municipais.
4. Ms = M2 mais depositos de poupanga.
5. M4 = M3 mais titulos privados.

(1) Média dos saldos diarios. (2) Saldos em final de periodo.

O conjunto de operagdes com o sistema financeiro (assisténcia financeira
de liquidez mais depésitos de instituicdes financeiras, fundos de investimento,
depositos de reservas voluntarias e (DRV) mais outras contas) no periodo em
andlise, por sua vez, sempre foi expansionista e, especificamente, em outubro
(Ultimo més com dados disponiveis), acumulou uma expansao monetaria liquida
de R$ 637 milhdes. Tal fato deveu-se, principalmente, a liberagdes de compulso-
rios sobre os depdsitos do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (se-
gundo o Bacen, essa liberacgéo foi da ordem de R$ 515 milhdes).

As operacdes com o setor externo foram contracionistas ao longo do
periodo, julho-outubro, sendo que, em outubro, essas operagoes provocaram o
maior impacto contracionista, R$ 1,4 bilhdo, resultante da atuagdo do Bacen no
mercado interbancario de divisas. Conforme o Banco Central, desse total, R$ 1,3
bilhdo correspondem a demanda do Tesouro Nacional por moeda estrangeira.
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Relativamente as operagdes com titulos publicos federais no segundo se-
mestre, inciuindo a atuag&o do Bacen com o objetivo de ajustar a liquidez do
mercado monetario, verifica-se que, enquanto essas operagbes foram
expansionistas em julho e setembro, por outro lado, em agosto e outubro elas
causaram um impacto contracionista na BM. Especificamente no altimo més
analisado, esse impacto foi da ordem de R$ 69 milhdes, bem menor do que o do
més de agosto, significando que, em ambos os casos, o Tesouro Nacional colo-

cou mais titulos no mercado do que resgatou.

A meta monetdria indicativa de outubro negociada com o Fundo Monetério
Internacional (FMI) em termos de teto para o Crédito Doméstico Liquido (CDL) —
diferenca entre a base monetaria e as reservas internacionais liquidas — foi cum-
prida, tendo-se situado abaixo do teto em R$ 2,5 bilhdes.

Tabela 4
Fluxos acumulados no més dos fatores condicionantes
da base monetaria — jan.-out./99
(R$ milhdes)

OPERAGOES . .

TESOURO EM TITULOS OPERACOES ASSISTENCIA

MESES NACIONAL PUBLICOS DO SETOR FINANCEIRA

(1) FEDERAIS EXTERNO DE LIQUIDEZ
Jan. -100 7113 -4 756 -1 502
Fev. -815 -2 008 285 -27
Mar. -1768 5076 -3812 -316
Abr. -2 650 3 631 -1 950 -6
Maio 25 3254 ) 659 -30
Jun. -843 -6 657 8 -7
Jul. -1 627 9333 -13 -7
Ago. -6 434 -4 139 -296 -7
Set. (2) -2 901 4518 -11 -7
Out. 723 -69 -1 411 -7

FONTE: MINISTERIO DA FAZENDA. BACEN. Informagdes Econdmicas. (1999). Nota para
a Imprensa (Agregados monetdrio; 18 out.). [online] Disponivel na Internet via
WWW.URL :http//:www.bcb.gov.br/htms/notecont. himl Arquivo capturado em 19 nov.

(1) Nao inclui operagdes com titulos. (2) Dados preliminares.
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Relativamente & base monetaria ampliada, ela atingiu uma expanséo de
28,47% no acumulado em 12 meses, até outubro, enquanto o seu saldo ao final
do més de outubro expandiu-se de 2,3%.

Os meios de pagamento (M1), com base no saldo médio diario, acumula-
ram um crescimento de 14% em 12 meses, sendo que, ho primeiro més do
Gltimo trimestre do ano, registraram uma expansao de 3,1%. Dentre seus com-
ponentes, o papel-moeda em poder do publico e os depositos a vista cresce-
ram, em 12 meses até outubro, respectivamente, 9% e 17,3%, sendo que, em
outubro, ambos apresentaram um incremento de 1,3% e 4,3%, refletindo uma
pequena monetizag¢ao da economia, devido a reducao dos depésitos compulso-
rios sobre os depoésitos a vista determinada pelo Copom.

O saldo dos meios de pagamento no conceito ampliado (M4) apresentou
uma expanséo de 23,6% em 12 meses até outubro e, praticamente, de 2%
nesse més. O estoque de titulos publicos federais em poder do pablico néo
financeiro, conforme dados divulgados pelo Bacen, alcancou R$ 135,5 bilhdes,
também até outubro, apresentando um incremento de 10,8% nesse més e
correspondendo a 25,6% do total do agregado. O saldo dos depésitos de pou-
panca atingiu R$ 109,9 bilhdes no mesmo periodo acima, com um decréscimo
de 0,4% no més de outubro, representando 20,75% do agregado, enquanto o
dos titulos privados alcangou R$ 93,1 bilhdes, com incremento de 1,2% e sendo
17,5% do total. A relagao M4/PIB alcancou 50,3% ante 50,2% em setembro,
mantendo-se praticamente estavel nesse patamar ao longo do ano.

Com relagao as operagdes de crédito em curso normal (Tabela 5) concedidas
pelo sistema financeiro, as mesmas tiveram um crescimento no seu total, em 12
meses até setembro, de 5,1% e, especificamente nesse més, 1,12%, o que sinaliza
uma ténue tendéncia de crescimento ao longo do segundo semestre do ano.

O total de crédito concedido ao setor privado mostrou um incremento de 6,8%
em 12 meses, sendo que, no més de setembro, de 1,14%, representando, a partir de
abril, pequena retomada na busca do crédito, principalmente por parte da industria,
devido, dentre outros fatores, a reducédo da taxa de juros referencial da economia.

Por setor de atividade econdmica, o saldo dos empréstimos direcionados
a induastria cresceu, em 12 meses, 17,1% €, no més de setembro, 1,3%, en-
quanto no segmento do comércio o volume de crédito contratado nos mesmos
12 meses apresentou uma evolucgao de 6,8% e de 2,9% respectivamente.

Quanto ao volume de crédito direcionado ao setor publico, os dados mos-
tram uma contragéo de -5% em 12 meses até setembro e, nesse més especifi-
camente, uma expanséo de 0,96% em relacéo a agosto. Em 1999, pode-se
dizer que praticamente os empréstimos do sistema financeiro ao setor publico
se mantiveram sem grandes oscilagbes.
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No que tange as operagbes de crédito em atraso e em liquidacéo, obser-
vou-se,.ao longo de 12 meses, uma ligeira queda de participacéo no total de
crédito, caindo de 9,3% em outubro de 1998 para 8,7% no mesmo més de 1999.

Tabela 5 )
Evolugao mensal da taxa de crescimento dos empréstimos do
sistema financeiro normal — jan.-set./99
" (%)
SETOR
MESES PUBLICO — SETOR P,R'YADO Gggﬁ"@
(1) Industria Comeércio Total (2)

Jan. 1,54 16,56 8,91 4,06 3,73
Fev. 0,25 4,28 -0,49 1,51 1,35
Mar. -0,16 -6,63 -4,70 -3,52 -3,10
Abr. 0,01 -2,71 -0,96 -1,11 -0,96
Maio 0,32 1,03 -0,20 0,16 0,18
Jun, 0,30 0,85 -0,66 0,33 0,33
Jul. -1,22 1,39 1,84 0,92 0,64
Ago. -0,14 1,38 3,32 1,02 0,87
Set. 0,96 1,26 2,91 1,14 1,12

FONTE: MINISTERIO DA FAZENDA. BACEN. Informagées Econdmicas. (1999). Nota para
a imprensa (Agregados monetario; 18 out.). [online] Disponivel na Internet via
WWW.URL:htip//:www.bcb.gov.by/htms/notecont. html Arquivo capturado em 19 nov.

NOTA: 1. Inclui operagdes do FGTS.
2. Saldos em final de periodo.
3. Dados preliminares.

(1) Inclui Administragdo Direta, Indireta e atividades empresariais. (2) O total do setor privado
compreende o somatério da habitacdo, do segmento rural, das pessoas fisicas, dos outros
servigos, além da industria e do comércio. (3) O total geral compreende o somatério do setor
publico com o total do setor privado.

3 - Mercado financeiro

O destaque, dentre os ativos financeiros (Tabela 6), em termos de rentabi-
lidade real acumulada no ano até novembro (Ultimo dado disponivel), foi as agGes
negociadas nas Bolsas de Valores de S&o Paulo e Rio de Janeiro, que registraram
ganhos reais de 72,16% e 79,5% respectivamente, seguidas de perto pelos
fundo de ag¢des carteira livre e fundos de ag¢oes, que, na ordem, apresentaram
rendimentos reais de 66,16% e 59,66% no mesmo periodo.
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Tabela 6

Evolugéo percentual dos rendimentos reais dos ativos financeiros — jan.-nov./99

DISCRIMINACAO JAN FEV MAR ABR MAIO JUN JuUL
Bolsa (SP) ..oeoeiieiieeeev e 19,44 524 16,74 536 -2,02 4,47 -11,60
Bolsa (Rd)..cocvoeeiieceeie e 21,58 4,19 16,34 6,34 -186 6,05 -9,45
CDB ANBID (pré-fixado 30 dias) (1) 0,89 -1,17 -0,41 1,26 2,05 096 -0,35
DI (exXtragrupo) .....c.eueeeveevveivrcvnenvien. 1,33 -1,22 0,44 155 225 127 0,07
Poupanca (2) ... 018 -220 -1,14 0,40 137 045 -0,74
Overnight (3....ccceeeeecevveceeciveciiveenannn 1,33 -1,19 0,49 1,63 2,31 1,31 0,11
Ouro (SpotBM & F) .ooovvvvecieiicveneenne 68,59 -245 -1870 -165 -2559 -1,01 -2,18
US$ comercial (4) .... ... 82,71 0,49 -1890 -424 411 227 -043
USS paralelo .......ccocoveveevinccecvevvnen 53,75 -4,45 -1260 -4,05 087 482 0,37

16,41 0,44 16,23 481 -097 3,41 -850
16,63 1,60 16,66 450 -046 3,33 -825
FAC cambial (6) ............. 57,44 1,80 -1430 -2,71 456 233 1,46
FAC DI (6) e 1,42 41,43 0,05 1,38 2,13 1,14 -0,13
FAC renda fixa (6) ...c.c..ccevvrvviniicnnnne 0,91 -1,51 0,13 141 199 1,08 -0,16
FIF cambial () ........ 5529 0,89 -16,30 -144 5,15 3,09 0,69

Fundos de acoes (5) ...
Fundos carteira livre (5) .

FIFDI(6) .............. .. 127 124 0,39 1,55 252 121 0,02
FIF renda fixa (6) ..cccoceeevervivverrvcvenennn 1,18 -1,54 0,04 1,29 1,98 1,04 -0,21
TR(7) oo eeiareeeeene et seeenanene 032 -268 -163 -010 087 -0,05 -1.24
A ACUMULADO
DISCRIMINACAO AGO SET ouT NOV JAN-NOV/99
Bolsa (SP) ..o iiviiiieiieeiciieee -0,38 3,63 3,58 15,02 72,16
Bolsa (RJ)....co.ccooireiieieiiiiieiieieaeee -1,31 4,86 2,93 14,10 79,51
CDB ANBID (pré-fixado 30 dias) (1) -0,31 -0,26 -0,60 -1,27 0,75
DI (eXtragrupO) ....c.oeeeveeiieivviieianinnns -0,01 0,02 -0,32 -1,06 4,34
Poupanca (2) -0,75 -0,66 -0,96 -1,65 -5,60
Overnight (3)... 0,01 0,04 -0,32 0,98 4,78
Quro (Spot-BM & F) . 3,39 17,66 -2,20 -4,16 41,41
US$ comercial (4) .ocvveeveeieeeeee e 5,44 -1,10 -0,11 -3,85 34,84
US$ paralelo 5,10 -1,43 0,31 -2,33 32,74
Fundos de acbes (5) ... .. -1,39 5,20 1,79 13,62 59,66
Fundos carteira livie (5) ....cccovvvveeennn. -1,25 6,06 2,04 14,15 66,16
FAC cambial (6) ............. . 4,90 -0,03 -0,78 -3,21 46,06
FAC DI (6) ............ -0,13 -0,11 -0,46 -1,18 2,63
FAC renda fixa (6) .. -0,16 -0,12 -0,42 -1,17 1,94
FIF cambial {6) .....co.eovveriiciiiiieeaenne 5,70 0,08 -0,47 -3,33 43,58
FIFDI(6) eveeeieeiiiceviecniecvaeie e -0,10 0,00 -0,37 -1,09 4,17
FIF renda fixa (6) .. .. -0,28 -0,11 -0,43 -1,13 1,77
TRAT) e -1,25 -1,16 -1.45 -2.14 -10,64

FONTE: GAZETA MERCANTIL (1999). S&o Paulo, 1 dez. p. B-2.
NOTA: Os valores em reais foram deflacionados pelo IGP-M.

(1) Taxa liquida para aplicagdes realizadas no primeiro dia do més. (2) Rendimento a ser credi-
tado no primeiro dia do més seguinte. (3) Taxa efetiva. (4) Taxa média do Banco Central (Ptax).
(5) Rentabilidade acumulada até o dia 29. (6) Rentabilidade acumulada até o dia 30. (7) Taxa
do periodo compreendido entre os dias 12 do més e 12 do més seguinte.
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Os trés piores resultados no acumulado do ano, considerando-se ganhos
reais, foram, pela ordem, a poupanga, com uma taxa negativa de -5,60%, CDB
(pré-fixados 30 dias), com ganhos de 0,75% e os FIFs-Renda Fixa, que apre-
sentaram um retorno de 1,77%.

Em novembro, por exemplo, a captagéo liquida dos fundos de agbes e de
acdes carteira livre superou, pela primeira vez, em pelo menos dois anos, toda a
captagao dos fundos de investimento financeiro (FIFs). Nesse més, segundo

dados da Associacao Nacional de Bancos de Investimento e Désenvolvimento
(ANBID), as entradas nos fundos de renda variavel foram maiores que as saidas
em R$ 638,1 milhdes em comparagéo com os R$ 437,5 milhdes do total de
FIFs. A explicacéo para a migragdo do investidor, principalmente nos tltimos
meses do segundo semestre do ano, de ativos de renda fixa para os de renda
variavel e de risco, prende-se principalmente a queda do juro real e as boas
expectativas com relagéo ao comportamento das economias brasileira e inter-
nacional no ano 2000.

Esse cenario parece, também, ter estimulado investimentos em ativos
reais (sobretudo no final do ano), notadamente iméveis, em detrimento de ativos
financeiros. Embora n&o seja possivel fazer uma associagao direta entre a saida
de recursos dos fundos de renda fixa, de deposito interbancario (DI) e da pou-
panga com o crescimento das vendas de iméveis, os nimeros sugerem que €
bem possivel que parte dos recursos estejam migrando para a compra de imé-
veis a titulo de protegao contra a elevagao da inflagéo.

Devido, também, ao aumento da inflagdo, comegaram a surgir, nos (lti-
mos meses do ano, produtos (fundos) langados pelos bancos de investimentos;
que oferecem uma rentabilidade equivalente a variagéo do IGP-M mais 6% ao
ano. Isso acontece devido ao fato de que o IGP-M se elevou bastante ao longo
do ano (principalmente no segundo semestre), superando, no acumulado, as
aplicacdes atreladas a juros pré-fixados.

Seguindo essa tendéncia, o Tesouro Nacional colocou, em 12 de dezem-
bro, no mercado titulos da divida (NTN-C) de trés a sete anos, que véo pagar
semestralmente juros de 6% ao ano, além da inflagdo medida pelo IGP-M. O
leildo teve excelente repercussado entre os dealers, com o Tesouro Nacional,
conseguindo vender integralmente o montante que pretendia.

. Também seguindo a mesma tendéncia, as empresas privadas comeca-
ram a se interessar em lancar papéis indexados ao IGP-M para atrair os inves-
tidores. Algumas importantes empresas, como a Eletropaulo Metropolitana, a
Santista Alimentos e a Global Cabo, preparavam-se, no inicio de dezembro,
para langar debéntures indexadas a esse indice de pregos.
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Em 26 de outubro ultimo, o Banco Central e o Tesouro Nacional anuncia-
ram um conjunto de medidas com o objetivo de reformular a estrutura do atual
mercado secundario de titulos pablicos no Pais. A intencéo do Governo é desen-
volver uma curva de rendimento que sirva de guia para o crescimento do merca-
do de titulos privados de longo prazo.

Dentre as medidas anunciadas a serem implementadas ao longo dos pré6-
ximos meses, destacam-se as seguintes:

a) mudar a atuacdo do Bacen como comprador e vendedor de papéis
federais fora dos leildes primarios, devendo, inclusive, substituir os go
arounds (leildes informais) de compra e venda de dinheiro junto ao mer-
cado. Assim, possibilita-se que a taxa de overnight oscile ao redor da
meta para a taxa Selic. O objetivo é reduzir o grau de previsibilidade da
taxa overnight, estimulando as institui¢des a serem mais eficientes na
administrac@o das reservas voluntarias excedentes;

b) regulamentar a modalidade operacional de “aluguel” de titulos e da per-
missdo de instituigbes financeiras assumirem posigoes short. Nesse
caso, o Bacen pretende fornecer alternativas para que as instituicoes
que venderem titulos a descoberto tenham possibilidade de cobrir suas
posi¢cdes temporariamente;

¢) permitir go around de “aluguel” de titulos para as instituicbes dealers;

d) langamento de titulos pré-fixados longos com simultanea oferta compe-
titiva de opgéo de venda por parte do Banco Central (em decorréncia,
autorizar as Bolsas de Futuros a criarem mercado de derivativo de op-
¢bes de venda para os titulos pré-fixados de longo prazo).

Em linhas gerais, a meta é aumentar a liquidez dos titulos pré-fixados,
principalmente via consolida¢&o de um mercado secundario para os mesmos.
Com o aumento da liquidez dos pré-fixados, o Governo pretende tornar mais
atraentes os titulos com vencimento de prazo mais longo e, ao mesmo tempo,
reduzir seus custos de colocagdo. Atualmente, a divida publica federal tem um
prazo médio de vencimento de 11 meses; o objetivo do Governo € aumentar
esse prazo para dois, trés ou, até mesmo, quatro anos, o que, juntamente com
as outras medidas, podera contribuir para uma queda mais expressiva das ta-
xas de juros basicas da economia, com reflexos diretos nos juros cobrados nos
empréstimos para os tomadores finais, que permanecem significativamente aci-
ma da taxa Selic.



o
4 - Consideracoes finais

Para o ano 2000, a tendéncia da inflagéo sera determinada, principalmen-
te, pelo comportamento do cambio. Se o Governo conseguir que o délar se
estabilize numa faixa entre R$ 1,75 e R$ 1,80, podera obter sucesso em conter
0S precos, e a presséo que podera ocorrer sera devido a possivel quebra da
 safra agricola em alguns setores, sobretudo em fung&o de problemas climaticos
(exemplo: seca no Sul).

A possibilidade de os juros basicos da economia iniciarem o proéximo ano
em queda (na média, por exemplo, a taxa Selic ficar entre 16,5% € 17% ao ano)
é bastante forte. A perspectiva é que haja um recuo com um pouco mais de vigor
no primeiro trimestre do ano, uma vez que a tendéncia é que ocorra queda da
inflag&o nesse periodo. A partir dai, a diminuicao das taxas de juros deve passar
a acontecer de forma mais moderada.

Em relag&o aos juros na ponta final (para o tomador), as quedas s6 poderéo
ser observadas mais significativamente quando a inadimpléncia for menor e hou-
ver possibilidade de uma maior previsibilidade em torno da taxa de juros de longo
prazo, isto é, em Ultima andlise, o risco da incerteza sobre a economia diminuir.

A remonetizagao que vem ocorrendo de forma lenta ao longo do Plano Real
deve continuar nesse ritmo, pois o Governo tem receio de que a sua aceleragéo
possa transformar-se em uma pressao de demanda, com probabilidade de reto-
mada.do processo inflacionario. ‘ ‘

Quanto aos depositos compulsorios sobre os depositos a vista, que ainda
s&o elevados no Brasil, a perspectiva é a de que, para o ano que vem, o Governo
continue promovendo a sua lenta reducéo, a exemplo de 1999, resultando em
uma elevagéo do volume de crédito na economia e em fator importante na queda
das taxas de juros.
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