SECAO Il - MOEDA E FINANCAS PRIVADAS

Repercusdes da politica monetaria

Maryse Farhi 1

Uma reducdo de 0,25% na taxa Selic na
reunido do Copom de setembro de 2005 sinalizou
o fim do “processo” de elevacgédo da taxa basica de
juros iniciado exatos 12 meses antes. Outra
reducéo de 0,50% seguiu-se a esta, em outubro. O
processo que elevou a taxa bésica de juros de 16%
até 19,75% a.a. tem, agora, de ser avaliado em seus
impactos prospectivos. A questdo é importante na
medida em que a taxa de juros basica da economia
brasileira é, claramente, a
macroecondmica “fora de lugar” que condiciona
um arranjo macroecondmico
notadamente por causa de sua influéncia, por um
lado, na taxa de cambio e, por outro lado, na
divida publica. Mas, esta também é uma questao
dificil de ser tratada, ja que muitos efeitos
adversos de variaveis macroeconémicas andémalas
demandam tempo para se manifestar. E apenas no
espaco do mainstream da teoria econdmica que 0s
ajustes macroecondmicos sdo instantaneos. As
correntes que buscam apreender
analiticamente o mundo real apontam, com
justeza, para as defasagens existentes entre
variaveis macroeconémicas. Quando uma delas se
altera significativamente, processos cumulativos
levam tempo para produzir seus plenos efeitos.

variavel

insustentavel,

tedricas

A simples observacéo da evolucao histérica
da economia brasileira mostra que ela esta repleta
de processos assincrénicos desse tipo. Um dentre
esses exemplos histéricos foi a apreciacdo cambial
que serviu de &ncora para a inflacdo no Plano Real
de 1994 a janeiro de 1999. Por mais que, desde o
inicio, analistas e economistas apontassem para o
carater insustentavel dessa valorizacdo da taxa de

1 Esta se¢do contou com a participacdo ativa de Eliane Ribeiro,
Geréncia de Informacdes, e a colaboragdo dos bolsistas do
PIBIC-CNPQ Priscila Capellato e Luiz Fernando Brugnerotto
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cambio, foi preciso que o pais passasse por varios
ataques especulativos e uma crise cambial de
elevadissimos custos para que mudasse a politica
cambial e esta variavel se alterasse.

Assim, demandou tempo para que
aparecessem com maior nitidez os efeitos
macroecondmicos da politica monetaria

deflacionista adotada, no que concerne a demanda
interna, o0s investimentos e o emprego. A
excessiva valorizacao do real, também resultante
desta politica monetéria, além de ter introduzido
um elemento suplementar de rigidez para a
consecucdo de uma taxa de juros basica menos
extravagante, também tem levado tempo para
produzir efeitos mais nitidos na competitividade
externa dos produtos brasileiros — portanto, na
balanca comercial — e nas contas externas do pais.

Mas, diversos custos da atual combinacéo
de politicas macroecondmicas ja se fazem sentir.
Dentre eles impactos na
trajetéria da divida publica, a despeito do
elevadissimo superavit primario? (ver SEGAO IV), e
o fato que, internacional de
crescimento econbémico e abundante liquidez
financeira, o Brasil um desempenho
econdmico muito inferior ao do conjunto das
demais economias emergentes. Esse Ultimo custo
ficou mais aparente com a divulgacdo da queda
da producdo industrial de setembro (ver SECAO
V). Tal como a imprevidente cigarra da fabula de
La Fontaine, o pais passou este periodo cantando
os louvores dos juros altos e do cAmbio apreciado
enguanto as outras economias emergentes, qual
prudentes  formigas,
acelerada, criaram  empregos,
investimentos e armazenaram reservas em divisas

destacam-se seus

num contexto

teve

cresceram de forma

realizaram

2 Se a relagdo entre o superavit primario e o PIB cresceu 0,68
ponto percentual na comparagdo entre o acumulado dos nove
primeiros meses de 2005 e do ano passado, de 5,42% para
6,10%, o pagamento de juros aumentou 1,07 ponto percentual,
de 7,40% para 8,47% do PIB.



para se precaver do tempo frio, que pode tardar
mas sempre chega.

A primeira parte desta secdo destacara a
evolucdo dos indices de inflagdo que passaram a
registrar deflacdo (caso dos Indices Gerais de
Precos-IGPs) ou variagbes muito proximas a zero
(caso do IPCA) até agosto e setembro, voltando a
se elevar posteriormente. Importa
distinguir nessa evolugdo a parcela resultante da
reversdao de choques exdgenos e a devida ao
impacto da politica monetaria. E desta distin¢éo
que resulta a apreciacdo sobre a eficacia da
politica monetaria. Procuraremos mostrar que, em
parte, a queda da inflacdo ocorreu devido a
reversdo de diversos choques exdgenos e, em
outra parte, pelo impacto da valorizacdo da taxa
de cambio do real sobre os precos que resultou da
politica monetéaria adotada.

tentar

A segunda parte da secdo procurara
mostrar que, ao estabelecer a taxa basica de juros
da economia brasileira em patamar muito
superior, em termos nominais e reais, ao das
demais economias emergentes,
independentemente do que vem se
registrando uma queda do risco-pais, o0 Banco
Central (BCB) criou as condicdes
necessarias para que o real se apreciasse, em doze
meses, mais que qualquer outra moeda no mundo.
Em decorréncia, pode se afirmar que, em boa
parte, a atual valorizacdo do real constituiu um
fendbmeno enddgeno, resultante direto da elevacéo
da taxa basica de juros. Tal fendmeno contrasta
com os periodos anteriores de desvalorizacdo
acentuada da taxa de cédmbio que podem ser
caracterizados como exogenos, ja que foram
causados por sudden stops dos fluxos de capitais
internacionais, independentes da atuacdo da
autoridade monetaria.

fato

do Brasil

Mas, por ser fruto da politica monetéria, a
valorizacdo da taxa de c@mbio recriou, num
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regime de cambio flutuante, a armadilha cambial
do Plano Real. Assim, em suas decisfes futuras
sobre a taxa de juros, a autoridade monetéaria
devera levar em conta o temor de provocar uma
desvalorizagdo do real com impacto direto na
inflagdo. E nesse contexto que serdo examinadas
as repercussdes potenciais da franca elevacdo dos
volumes negociados e posi¢cbes
investidores estrangeiros em ativos financeiros
brasileiros, em particular
derivativos, que tiveram papel preponderante na
apreciagdo cambial e na valorizacdo dos ativos
brasileiros..

das dos

nos mercados de

A terceira parte da se¢do examinard a
evolugdo do crédito. Seu crescimento foi
significativo no segmento de recursos livres,
enquanto o crédito com recursos direcionados
vem se mantendo, no agregado, estavel ou até
registra quedas, apesar do aumento constatado no
crédito habitacional. Apesar da politica monetéaria
restritiva, o aumento do crédito com recursos
livres foi claramente decorrente dos empréstimos
para as pessoas fisicas enquanto os destinados as
pessoas juridicas, que dirigiram-se essencialmente
a area de comércio e servigos, pouco se moveram.
Mas, tal crescimento tem se mostrado menos
robusto e consistente que em 2004, em que o
crescimento da economia era mais robusto que o
atual.

1 Inflagdo e politica monetaria

No nudmero anterior do boletim Politica
Econbmica em Foco, atribuimos os aumentos dos
indices de inflagdo registrados a partir de meados
de 2004 a choques exdgenos de precos. Esses
choques de oferta — decorrentes de diversos
fatores como a elevacdo dos precos internacionais
dos graos, dos metais e do petréleo; a forte
estiagem na regido sul do pais e reajustes dos
precos monitorados (aumentos das tarifas dos
Onibus urbanos nas novas administracdes
municipais ou as tarifas de energia elétrica) —



levaram o IPCA acumulado nos primeiros quatro
meses de 2005 a registrar uma alta de 2,68%,
pouco mais da metade da meta de 5,1%,
perseguida pelo BC para o ano todo.

A reversdo de alguns desses choques
exégenos, como a volta ao normal do
abastecimento de produtos
alimentares, a queda dos precos
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a agosto deste ano, sob influéncia do alcool que
ficou 12,00% mais barato, os precos da gasolina
cairam 0,56%. No entanto, nos meses de julho
(2,05%), agosto (1,58%) e setembro (1,41%) foram
registrados aumentos nos precos do alcool por
causa dos reajustes praticados no atacado.

Gréfico 1

Evolucdo mensal do IPCA e influéncia dos grupos de bens e servigos
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mensal de 0,13% e acumulada
no periodo de 0,40%, contra
valores de 0,66% e de 1,98%, respectivamente, nos
meses de mar¢o a maio.

Essa queda chegou a se acentuar até o final
do més de agosto, potencializada pela reducéo
dos pregcos dos alimentos (Grafico 1), em
intensidade significativa da reversdo de diversos
choques de oferta. Esse mesmo movimento pode
ser constatado nos nucleos de inflagdo (Grafico 2).
Em fato, a queda dos precos dos alimentos foi o
principal fator que determinou a evolucdo do
IPCA do més de maio até agosto de 2005. Tal
queda decorreu de diversos fatores: volta ao
normal da producao afetada pela seca no primeiro
trimestre dos hortifrutigranjeiros, de arroz e de
produtos da pecuaria; queda dos precos dos graos
nos mercados internacionais além dos efeitos da
valorizagdo cambial. Os mesmos fatores levaram a
reducdo do preco do alcool combustivel. De janeiro

Fonte: BCB. Elaboracéo propria.

Mas, ainda em setembro. a politica de
precos da Petrobras de ndo repassar ao mercado
interno a volatilidade dos precos do petrdleo e
seus derivados no mercado internacional nao
pode impedir um aumento da gasolina em 10%
(porcentagem bem inferior ao aumento
internacional do petréleo e seus derivados). O
IPCA de setembro teve variacdo de 0,35% e ficou
acima da taxa de agosto (0,17%).3 Sozinha, a
gasolina causou um impacto de 0,14 ponto
percentual e foi responsavel por 40% do IPCA de
setembro. O resultado de setembro refletiu apenas
parte do reajuste dos precos dos combustiveis, e
teve ainda impacto no indice de outubro.

3 Com esse resultado, o IPCA acumula 3,95% no ano,
percentual bastante inferior ao registrado no mesmo periodo
de 2004 (5,49%). Nos ultimos doze meses, o indice ficou em
6,04%.




Grafico 2
IPCA mensal e nlcleos
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(IGP-DI) interrompeu, em
outubro, cinco meses seguidos
de deflagdo e avangou 0,63%
quando em setembro, havia
declinado 0,13%. Esta elevacéo
ocorreu em funcdo do forte
aumento dos precos da carne
bovina e dos combustiveis. A
alta da carne ocorreu em
decorréncia da crise da febre

‘D IPCA geral @ Nicleo [0 Médias aparadas [1IPC-BR ‘ aftosa, sendo explicada por

Fonte: BCB. Elaboracéo propria.

A inflagdo medida pelo Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) - usado como
referéncia para a meta de inflacdo — subiu para
0,75% em outubro, mais que o dobro da taxa de
0,35% registrada em setembro e acima das
projecbes de analistas e dos participantes dos
mercados
continuaram a ser o principal fator de alta no més
com aumento de 4,17% da gasolina e de 10,48% no
alcool  combustivel. Mas, outros fatores
contribuiram para a elevacdo do indice: os
produtos alimenticios reverteram a trajetoria de
quedas consecutivas por quatro meses e subiram
0,27% puxados especialmente pela
carne (4,2%) e pelo frango (3,9%).

financeiros. Os combustiveis

pecuaristas e analistas como
reflexo do fechamento das
fronteiras inter-estaduais a esses produtos para
tentar evitar a disseminagdo da doenca infecciosa.
A carne de frango acompanhou a bovina na
escalada de prec¢os. Entre os componentes do IGP-
DI, o indice de Precos por Atacado (IPA) avangou
0,79%, ante queda de 0,28% em setembro e o IPA
agricola subiu 0,80%, comparado a baixa de 3,17%
em setembro. Os preg¢os de alimentos in natura no
atacado declinaram em ritmo bem menor, em
0,45% em outubro ante 7,34% em setembro. Os
custos do subgrupo combustiveis e lubrificantes
para a producdo avangaram 5,6% no més passado,
acima da alta de 4,9% anterior.

Grafico 3

Componentes do indice Geralde Pregos- Disponibilidade Intema (IGP-DI)

Ademais, 0s seguintes itens

registraram  altas  de precos:
passagens aéreas, Onibus urbanos,
salarios de empregados domésticos e
vestuario. No ano, o IPCA acumula
uma alta de 4,73%, o que muito
provavelmente inviabiliza a meta
almejada pelo BC de uma inflagdo de
51% em 2005, em nome da qual

promoveu uma politica monetaria
deflacionista.
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Fonte: BCB. Elaboracao p répria.




Embora a ata da reunido de outubro do
Copom tenha considerado o impacto da elevacao
dos combustiveis como um fenémeno transitério e
pontual, ndo se sabe qual serd sua reacao a alta
dos precos da carne de boi e de frango — choque
exégeno por natureza — e a probabilidade elevada
da inflacdo medida pelo IPCA ultrapassar a meta
de 51%,* embora venha a se situar em patamar
bastante distante do teto da banda fixada pelo
regime de metas de inflagdo. O excesso de zelo
conservador do BC, mesmo que ndo interrompa a
reduc¢do da taxa basica de juros em sua reunido de
novembro, podera levar a proxima ata do Copom
a trazer alguma guanto a
continuidade desse movimento de revisdo do
overshooting de juros.

adverténcia

Mas, nem so de reversdo
de choques exdgenos se nutriu
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diversas tarifas aos IGPs, indices de precos com
forte sensibilidade a taxa de cambio que magnifica
seu impacto. E nos indices de Precos por Atacado
que o impacto da variacdo cambial aparece em
primeiro lugar, determinando a evolucdo dos
IGPs.

No primeiro quadrimestre de 2005, a
valorizacdo da taxa de cdmbio do real serviu para
atenuar o impacto dos choques exdgenos de
precos, em particular os decorrentes da elevagdo
dos precos internacionais de produtos que fazem
parte da pauta do comércio externo do pais.
Passado o impacto desses choques de oferta, a
partir de maio de 2005, a apreciacdo cambial levou

até setembro a queda nominal dos indices de
precos por atacado (Gréfico 4).

Gréfico 4

indice de pregos por atacado e maiores influéncias
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Atacado, que tém peso
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dos IGPs (ver Gréfico 3). A taxa
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precos no Brasil em
decorréncia do elevado grau de
transmissdo da variacdo cambial aos precos (pass
through) causado pela indexacdo contratual de

4 O relatério Focus divulgado em 14/11/2005 aponta que 0s
analistas das institui¢des financeiras passaram a acreditar que
o IPCA ira encerrar o ano em 5,52%, contra 5,33% da previsdo
anterior. J4 para 0 ano que vem, as projecdes permaneceram
estaveis em 4,6%.

5 Estudos recentes publicados pelo Bank for International
Settlements (Mohanty e Scatigna, 2005, BIS) indicam que a

Fonte: BCB. Elaboracéo propria.

Parece pouco provavel que a elevacdo desses
precos em outubro tenha tido qualquer in-fluéncia
da desvalorizacdo cambial de 1,44% registrada
naquele més. Entretanto, no conjunto do periodo,

transmissdo da variacdo cambial (passthrough) aos pregos no
Brasil € a mais elevada do mundo, Essa particularidade
decorre do mecanismo de indexa¢do contratual ou
monitoramento que contém um forte elemento de inércia
inflacionaria.




0 impacto da valorizacdo cambial foi menor no
IPCA (Grafico 5), que reflete mudancas de
patamar da taxa de cambio, de forma mais lenta e
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Como trataremos adiante, isso significa que outras
pressGes deflacionistas ainda podem estar
percorrendo a economia e irdo se manifestar mais

com menor intensidade do que os IPAs. tarde.

Gréfico 5 A queda
Iindices de pregos e variagdo cambial, acumulado em 12 meses registrada nas taxas
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As expectativas de

I | PCA (variagdo acumulada em 12 meses) [l |GP-DI (variacdo acumulada em 12 meses) . R X
taxas de inflagdo mais

Variagdo cambial acumulada em 12 meses

baixas no ano que vem
decorrem,  essencial-
mente da constatacdo
que, por uma vez, os pre¢cos administrados ndo
deverdo tomar a dianteira das outras categorias de
bens. Em outras palavras, os fatores que levaram a
queda dos IGPs em 2005 terdo o efeito de reduzir
a inflacdo em 2006, pela inércia dos precos
administrados. No mesmo gréfico se verifica que

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.

O peso da valorizacdo da taxa de cdmbio na
queda dos indices de pre¢os acumulados em doze
meses foi extremamente significativa. Esse tem
sido o principal canal de transmissdo da politica
monetaria, a0 menos no curto prazo curto. Com
efeito, a apreciacdo da taxa de cdmbio em funcéo
do diferencial de
juros resultante da
politica monetaria,

Gréfico 6
Evolucéo dos componentes do IPCA por categoria de bens
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Gréfico 7
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo prépria.

as quedas dos precos internacionais dos gréos e a
apreciacdo cambial j& se refletiram, em parte, nos
precos internos dos bens comercializaveis.

Conforme se constata no conjunto de
graficos anteriores, ja faz alguns meses que o
conjunto dos indices de inflagdo demonstra a
inexisténcia de press@es inflacionéarias, salvo as
muito pontuais decorrentes da elevacdo dos
precos dos combustiveis e da carne bovina. Ao
persistir na politica de juros extravagantes, o
Banco Central - fiel a sua reputacdo de
conservadorismo extremado - esperou para
esbocar um timido gesto que a taxa de inflacdo
acumulada em doze meses, medida pelo IPCA se
aproximasse da meta definida para o ano de 2005
(Gréfico 7).

Embora a reducéo da taxa Selic em outubro
tenha sido de 0,5%, ela ainda é conservadora
diante das indicacGes de uma evolucdo bastante
contida dos precos, apesar das recentes altas
causadas por fatores exogenos, e da nova rodada
de apreciacdo da taxa de cadmbio do real. Até
Affonso Celso Pastore, o monetarista mais
convicto na atualidade brasileira, tem preconizado
uma reducdo mais acelerada da taxa Selic. Ele
pergunta “sera que a elevagéo recente do nucleo

da meta.. mas este
resultado ndo traria
nenhuma gléria, por-
que seria obtido em troca de custos muito
elevados e a politica monetaria que o produziu
jamais poderia ser classificado como uma politica
monetaria 6tima”.6

Ao atuar desta forma, a autoridade
monetaria parece estar desatenta ao fato que os
resultados da politica monetaria levam tempo
para se fazer sentir. Embora ela mesma estime, em
seus Inflacdo, este lag
aproximadamente 6 meses, pouco se lembrou dele
ao fixar a taxa de juros basica da economia. A
queda da producéo industrial e as expectativas de
crescimento nulo ou até negativo do Produto
Interno Bruto no terceiro trimestre deste ano (ver
SEGCAO V) refletiriam assim as decisdes de politica
monetaria tomadas até o més de marc¢o deste ano.
Tudo parece indicar que o Banco Central se fixou
in petto o objetivo de conseguir alcancar, em 2006,
uma inflagdo inferior a meta fixada de 4,5%. A
apreciacdo da taxa de cambio do real tem sido
claramente utilizada pela autoridade monetéaria

fator determinante para obter a

Relatérios de em

como

6 Pastore, A. C. e Pinotti, M. C. E preciso acelerar a queda da Taxa
Selic. Valor Econémico, 14 e 15 nov. 2005, p. A8



convergéncia dos precos para a meta de inflagédo
desejada. Mas, a utilizacdo deste instrumento tem
altos custos, embora esses também possam levar
tempo para se manifestar (ver SECA0 Il). Como
veremos adiante, a andmala taxa de juros bésica e
a resultante apreciacdo cambial ja tiveram efeito
nos lucros das empresas. Mesmo que outros
efeitos demorem mais para se manifestar, a
apreciada taxa de cambio certamente devera ter
impactos na balanca
investimentos destinados a exportacgado, reduzindo
a competitividade internacional dos produtos
brasileiros que, ademais, ja comeca a sentir os
efeitos da concorréncia chinesa em produtos semi
e manufaturados. Parece pouco provavel que uma
apreciacdo cambial da magnitude da verificada no
Brasil seja neutra nas suas relagdes comerciais com
o resto do mundo.

comercial e nos

2 Juros, cambio e mercados financeiros

Em contextos internacionais de elevada
liquidez e reduzida aversao aos riscos, economias
abertas com livre movimentacgdo de capitais e com
taxa de cambio com baixissimo grau de
intervencdo publica, como a brasileira, a inter-
relagdo entre politica monetéria e politica cambial
é levada a seu limite extremo, ja que diferenciais
internacionais de taxas de juros passam a
constituir uma das principais
determinacdo da taxa de cambio. Como resultado
de variacOes na taxa de cambio corrente, a politica
monetaria também tem impactos reais, embora
defasados, sobre o saldo da balanca do pais e o
investimento para producdo de bens exportaveis
ou destinados a substituir importacdes.

influéncias na

Em principio, diferenciais positivos de taxas
de juros em relagdo as praticadas nas demais
economias atraem capitais levando a apreciagéo
cambial; enquanto diferenciais negativos levariam
a fuga de capitais provocando a depreciacdo da
taxa de cdmbio. Mas, nas economias emergentes,
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dotadas de moeda inconversivel e sujeitas a
bruscas alternancias da disponibilidade de fluxos
internacionais de capitais, os diferenciais de taxas
de juros s0 podem ser comparados com as
economias desenvolvidas agregando-se o risco
percebido pelos investidores internacionais do
qual o risco pais medido pelo J.P.Morgan pode ser
considerado uma proxy.

Em tempos de liquidez internacional farta e
baixa aversdo aos riscos, numa economia aberta,
com livre circulacdo de capitais e baixissimo grau
de intervencdo publica na taxa de cambio, a
politica monetaria é a0 mesmo tempo uma politica
cambial. Com o risco pais do Brasil e das demais
economias emergentes caindo desde 2003 em
funcdo da elevada liquidez internacional e da
baixa aversao aos riscos (ver SECAO Il), o fato da
taxa de juros basica no Brasil ser a mais elevada
do mundo todo, tanto em termos nominais quanto
em termos reais, ndo poderia deixar de resultar na
taxa de cambio que mais se valorizou no mundo a
partir de setembro de 2004.

Essa nova etapa de valorizagdo iniciou-se
ao mesmo tempo em que o Banco Central
comecava a elevar a taxa basica de juros. Até o fim
do ano de 2004, ela conviveu com um periodo de
desvalorizagdo do délar americano face as demais
moedas e foi entdo atribuida pelas autoridades a
este fator. Em sua interpretacéo, ndo era o real que
se valorizava, mas o délar que se depreciava. Mas,
a partir de janeiro de 2005, o délar voltou a se
valorizar diante das outras moedas, enquanto o
real, impavido, continuava se apreciando e a taxa
de juros basica seguia sua trajetoria de alta.

Conforme dissemos acima, acreditamos que
a valorizacdo do real foi resultado direto da
elevacdo da taxa bésica de juros e que tal
valorizacdo foi ativamente procurada pelo Banco
Central como instrumento para reduzir a inflagéo.
A flagrante anomalia dessa divergéncia entre a



forte alta da taxa de juros basica e a queda do risco
pais tem condicionado os movimentos verificados
nos mercados de ativos brasileiros, notadamente
nos que negociam a taxa de cadmbio.

O Grafico 8 mostra a evolucdo no ano da
taxa de cdmbio do real
Constata-se, a partir de maio de 2005, uma
elevacdo acentuada da volatilidade da taxa de
cambio, devido aos percalgos politicos do governo
que, entretanto, ndo impediu a continuidade da
valorizacdo cambial. Apesar do inicio de reducéo
da taxa Selic e da continuidade da alta da taxa de
juros béasica dos EUA, verifica-se novo round de
valorizacdo acentuada do real a partir do final de
outubro/inicio de novembro. Procuraremos
mostrar, a seguir, que as apostas dos investidores
estrangeiros na valorizacdo da taxa de cambio e
dos
decisivamente para 0 que se convencionou
chamar de “blindagem da economia” em tempos
de crise politica, pelo menos enquanto esta ndo
atingir efetivamente o Ministério da Fazenda ou a
Presidéncia da Republica.

e de sua volatilidade.

demais ativos brasileiros contribuiram

Gréfico 8

Taxa de cambio Real/US$ e volatilidade
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo prépria.

Nas economias que adotaram o regime de
cambio flutuante e abriram suas contas de
capitais, mercados de derivativos financeiros
liquidos e a atuacdo dos

sem limitagbes a

03/11/05
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investidores internacionais passam a ter papel
muito importante na determinagdo das taxas de
cambio e da estrutura a termo das taxas de juros.
Ademais, potencializam os efeitos dos ciclos
internacionais de liquidez e da volatilidade da
alternancia entre atracdo (busca de rendimentos) e
aversdo aos riscos.

A partir do Ultimo trimestre de 2004,
coincidindo com o inicio da elevacdo da taxa
basica de juros da economia brasileira, tem se
verificado um extraordinariamente elevado
volume de negdcios com ativos financeiros
brasileiros e sobretudo com seus derivativos, tanto
no mercado doméstico quanto no mercado
internacional. O inusitado volume de operacdes
financeiras com esses ativos e seus derivativos
desperta a atengdo e suscita questdes sobre seus
motivos. Procuraremos mostrar que, dentre esses
motivos, salientam-se as expectativas favoraveis
guanto a evolucdo dos pregos desses ativos e a
atracdo que tais expectativas exerceram sobre 0s
investidores estrangeiros, levando-os a realizacao
de apostas elevadissimas. Reforcando-se
mutuamente, esses dois fatores podem estar
levando ao surgimento de uma bolha
especulativa.

Em primeiro lugar, a predominancia
de expectativas favoraveis quanto aos pregos
dos ativos financeiros brasileiros se deve, em
grande medida, a anomalia constituida pela
taxa de juros béasica da economia brasileira,
de liquidez
internacional e baixa aversdo aos riscos. Tal
anomalia suscitou varios tipos de apostas na
evolucdo dos precos dos ativos brasileiros.
significativas de

arbitragem, com apostas tanto na valorizagdo
do real,
“inevitavel” queda da taxa de juros, em prazos
mais longos. Outras, em funcdo dos mesmos
pardmetros incluiram apostas numa futura

\/nlatilidada

num contexto elevada

Ocorreram operagdes

em prazo curto, quanto numa



valorizacdo das acbes brasileiras decorrente da
prevista reducdo de juros. Em seguida, nota-se
que o0s investidores estrangeiros assumiram
posi¢cBes muito elevadas nos ativos brasileiros,
chegando a tornar-se em alguns mercados — como
0 de a¢Bes negociadas na Bovespa — o principal
agente.

E neste cenario que se elevaram os volumes
das posicBes em ativos brasileiros, que os agentes
aceitaram correr mais riscos e, ~muito
provavelmente, grau de
alavancagem das carteiras. No suplemento 5 de
Politica Econdmica em Foco, n. 5, afirmamos que
quanto mais elevadas forem as posi¢cdes com
riscos, a participacdo de capitais estrangeiros
volateis de curto prazo e a alavancagem das
carteiras, potencialmente maior e mais abrupta
podera ser a repercussdo negativa de uma
mudanca de cenéario causada pela reducdo da
liquidez internacional, pela queda do apetite dos
investidores por risco ou por algum outro fator

impossivel de determinar ex-ante..

aumentaram (0]

No més de outubro, o cenario externo
acabou concentrando as atenc¢des e determinando
0 desempenho dos mercados brasileiros, com a
bolsa fechando em queda’ e o ddlar em alta® em
funcdo da liquidacdo de parte das posicBes
assumidas, em particular por
estrangeiros. Nesse periodo, a volatilidade dos
mercados financeiros brasileiros,
acentuada que a verificada em outros paises,
representou pequena amostra do potencial
disruptivo do acumulo de posicdes especulativas
em ativos brasileiros e seus derivativos. Mas, a
queda dos precos do petréleo e o arrefecimento
dos temores de uma politica monetaria mais
restritiva nos Estados Unidos levaram o0s precos

investidores

muito mais

7 Os dados da Bolsa de Valores de Sdo Paulo indicam uma
queda de 4,40% do Ibovespa que ndo repetiu o bom
desempenho dos meses anteriores.

8 Contrariando a tendéncia anterior, o délar oficial, medido
pela Ptax, registrou alta de 1,44% em outubro
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ativos brasileiros e o interesse dos
investidores estrangeiros por eles a voltar a se
elevar, ja no final de outubro e inicio de
novembro.

dos

Nos negécios a vista no mercado
internacional, um grande volume tem sido
registrado com titulos da divida externa publica e
privada e com agbes de empresas brasileiras
negociadas nos EUA (ADRs). As negociacdes com
derivativos tendo ativos brasileiros como
subjacente, em especial os relativos a taxa de
cambio do real,
significativamente no mercado internacional. Os
Non Deliverable Forwards (NDFs) sdo o instrumento
privilegiado para a negociac¢ao offshore da taxa de
cdmbio da moeda brasileira bem como das demais
moedas inconversiveis. Na medida em que esses
instrumentos sdo negociados em mercados de
balcdo, é dificil obter estimativas dos volumes
negociados. Os nameros divulgados num survey
do Federal Reserve Bank de Nova lorque®
indicavam que, no més de abril de 2004, o giro
desses derivativos de cambio do real negociados
nos Estados Unidos alcancava a cifra de US$
15,235 bilhdes de délares para prazos superiores a
2 dias uteis e US$ 10,368 bilhdes para prazos
inferiores a 2 dias Uteis (que representam uma
proxy dos negoécios a vista de dolares contra reais
no mercado doméstico, embora ndo contemplem
entrega efetiva), que
instrumentos de derivativos alcancavam um total
de US$ 34,88 bilhSes. Estimativas mais recentes
publicadas na imprensa especializada apontam
para valores atuais situados entre US$ 50 e US$ 60

bilhoes.

também cresceram

somados a outros

9 Federal Reserve Bank of New York Interest Rate Derivatives
Markets: Turnover in the United States April 2004. Disponivel
em: <http://www.ny.frb.org/markets/
triennial/fx_survey.pdf>



No mercado doméstico, o aumento de
volume dos contratos em abertol® de derivativos
pode ser mais claramente dimensionado no que se
refere aos negociados em Bolsa. Na BM&F, entre
setembro de 2004 e novembro de 2005, os
derivativos que tém o indice Bovespal! por ativo
subjacente tiveram um aumento de 28,66% dos
contratos em aberto, 0s que tém
de 1 dia)t2

subjacente aumentaram em 34,25% enquanto 0s

juros de

curtissimo prazo (DI por ativo

derivativos de taxa de cambio real/délar

americano®? subiram 130,92% (Tabela 1).
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Os investidores estrangeiros tiveram
importadncia decisiva no imenso aumento do
volume de neg6cios com ativos financeiros
brasileiros e seus derivativos. O tamanho de suas
apostas na valorizagdo do real, na queda da taxa
de juros e na valorizacdo das a¢bes aparecem tanto
nos volumes negociados de ativos brasileiros no
exterior do pais, quanto nos dados divulgados
pela Bovespa e pela BM&F sobre o perfil dos
agentes e suas posi¢cdes nos mercados financeiros

domésticos.

Tabela 1
BM&F: Contratos em aberto (em nimero de contratos)

15/09/04 | 15/10/04 | 16/11/04 | 15/12/04 | 14/01/05 15/02/05 | 15/03/05
indice Bovespa 46.132 52.960 57.942 45.924 50.956 76.677 57.253
Taxas de juro 4.089.608 | 3.335.512 | 3.887.183 | 4.303.453 | 3.583.042 @ 3.706.449 | 4.123.522
Taxas de cambio| 400.540 420.172 433.021 547.935 462.377 576.861 732.293
15/04/05 | 16/05/05 | 15/06/05 | 15/07/05 | 15/08/05 | 15/09/05 | 14/10/05 | 10/11/05
indice Bovespa 56.012 61.617 51.902 56.922 68.988 59.367 54.178 59252
Taxas de juro 4.086.902 | 4.515.894 | 4.755.972 | 4.615.406 | 5.130.127 | 5.512.189 | 5.270.677 | 5.493.875
Taxas de cambio | 716.621 754.859 865.553 911.898 852.162 916.096 893.543 924,990

Fonte: BM&F. Elaboragéo propria.

O ultimo relatorio do Bank for International
Settlements (BIS)!4 assinalava que, no fim de junho
de 2005, o volume de contratos em aberto
registrado na BM&F (US$ 44 bilhdes) era o
segundo maior do mundo, s6 perdendo para 0s
derivativos da taxa de cambio do euro (US$ 49
bilhdes)
negociados em mercados organizados fora dos
EUA.

entre os derivativos de cambio

10 Os contratos em aberto s@o uma medida do estoque de
posi¢des assumidas e ndo liquidadas. Para cada contrato em
aberto, existe um comprador e um vendedor.

11 O valor de cada contrato é obtido mulplicando-se o indice
Bovespa em pontos por R$ 3,00.

12 Cada contrato de DI de 1 dia sera equivalente, no seu
vencimento, a R$100 000,00

13 Os contratos de derivativos de cAmbio sdo equivalentes, no
seu vencimento, a US$ 50 000,00.

14 BIS Quarterly Review, Sept. 2005, chap. 4, p. 55.

O efeito do elevado volume dessas apostas
expressou-se nos pre¢os dos ativos. O Grafico 8
acima mostra a apreciacdo da taxa de cambio do
real, enquanto o Gréfico 9 ilustra a evolugdo do
indice Bovespa em reais e em dolares. O Grafico
10 aponta a influéncia que tiveram as apostas dos
investidores estrangeiros de reducdo da taxa
basica de juros brasileira na curva de juros
apurada atraveés dos contratos futuros de juros da
BM&F. Essas posi¢Bes chegaram a provocar
quedas das taxas futuras de prazos mais longos
mesmo durante o “processo” de elevacdo da taxa
basica de juros, contrariando as intencBes de
politica monetaria do BCB de provocar contragao
da demanda pela elevacdo dos custos do crédito.



Grafico 9
indice Bovespa em R$ e em US$
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na segunda posi¢do, tendo ampliado sua
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Fonte: BM&F. Elaboragéo propria.

Mas, em outubro, dados divulgados pela
Bovespa mostraram que o saldo de capital
estrangeiro na Bolsa de Valores de Sao Paulo foi
negativo em R$ 59,070 milhdes em outubro,
quando as vendas de acOes totalizaram R$ 12,223
bilhGes e as compras, R$ 12,164 bilhdes.
Entretanto, no acumulado do ano, o saldo
continua positivo em R$ 4,026 bilhdes. Embora, as
saidas de recursos de estrangeiros tenham
superado as entradas, a Tabela 2 mostra que este
tipo de investidor continuou liderando a
movimentacdo, com 32,15% do volume total da
bolsa. Em setembro, essa participacdo havia sido
de 33,70%. J& os investidores institucionais ficaram

tidores institucionais
estrangeiros na com-
pra desse derivativo.
O tamanho dessas posi¢cdes compradas tanto no
mercado a vista quanto na BM&F foi fator
preponderante na alta dos pregos das agdes e do
indice Bovespa. Somada a valorizagdo do real,
essa alta tornou as posi¢cBes dos investidores
estrangeiros extremamente lucrativas tanto para
0S que operaram no mercado a vista (Bovespa ou
ADRs), quanto para aqueles que preferiram
utilizar o mercado de derivativos para usufruir de
um mecanismo de alavancagem.

15 As posigdes liquidas representam o total das posigdes
compradas menos o total das posi¢des vendidas nesse contrato.
Nos graficos, as posi¢des liquidas compradas situam-se acima
da linha horizontal, as vendidas abaixo dela.



Tabela 2

Participagdo dos Investidores na bovespa - (Compras + Vendas)

Fatia de investidores més a més (%)

Més/Tipo Invest. | Pes. Fisicas Instit. Estrangeiro | Instit. Financ.
jan/04 29,4 28,3 27,0 12,1
fev/04 24,7 28,1 28,6 15,2
mar/04 29,2 28,0 27,3 11,8
abr/04 26,9 28,1 28,6 13,8
mai/04 27,6 25,5 31,9 12,5
jun/04 27,1 25,9 27,2 16,8
julz04 30,1 27,0 25,7 14,2
ago/04 27,9 30,6 245 14,8
set/04 29,0 28,9 24,6 13,3
out/04 25,0 275 27,6 144
nov/04 28,9 27,7 28,4 12,6
dez/04 24,5 29,6 27,0 14,5
jan/05 26,1 28,5 32,8 10,9
fev/05 23,6 30,1 32,1 12,3
mar/05 26,4 24,4 32,2 9,8
abr/05 24,3 28,2 32,2 13,9
mai/05 26,2 28,1 315 114
jun/05 25,2 27,2 31,0 143
jul/05 25,1 27,0 34,7 11,1
ago/05 25,7 26,7 333 12,5
set/05 28,2 26,6 33,7 9,9
out/05 25,7 29,2 32,2 11,5
nov/05(*) 25,3 26,8 36,9 9,3
2005(*) 25,7 275 32,6 11,7

Nota: Considerada a soma do volume de compra e venda.

(*) Até dia 7/nov

Fonte: Bovespa. Elaboragdo propria.

Participacdo dos Investidores na Bovespa - (Compras + Vendas)

Anos anteriores (%)

Més/Tipo Invest. | Pes. Fisicas Instit. Estrangeiro | Instit. Financ.
2004 275 28,1 27,3 13,8
2003 26,2 27,6 24,1 18,0
2002 219 16,5 26,0 321
2001 21,7 16,0 251 34,0
2000 20,2 15,8 22,0 36,7
1999 15,9 15,6 22,3 391
1998 12,3 17,6 251 37,0
1997 10,4 19,0 25,9 40,1
1996 9,9 13,0 28,6 45,1
1995 11,3 15,8 26,4 41,3
1994 9,7 16,4 214 455

O surgimento nos mercados internacionais

de temores relacionados a politica monetaria
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americana provocou, a partir de comego de
outubro, elevada volatilidade dos precos dos
ativos brasileiros com fortes quedas sendo
seguidas de alguma recuperacgdo. Como é usual
neste tipo de circunstancias, os agentes se
dividiram entre os que acreditavam que estes
movimentos abruptos representavam apenas
pequena correcdo dos pregos e os que lhe
atribuiam o carater de uma decisiva reverséao.
Note-se a reducdo das posicbes dos
investidores estrangeiros ocorrida ao longo
daquele més. Esta reducdo das posicdes dos
investidores estrangeiros foi, em grande parte,
responsavel pela queda registrada no periodo
pelo indice Bovespa e pela sua intensa
volatilidade. Mas, o mercado de acdes e o
mercado futuro de indice Bovespa sdao,
aparentemente, os Ginicos em que a participacao
dos investidores estrangeiros ndo voltou a se
elevar neste inicio de novembro.

Esta particularidade envolvendo as a¢des
brasileiras reflete o fato que, pela primeira vez
desde que o BC comecou a elevar a taxa de
juros em setembro de 2004, a combinagéo juros
elevados e ca@mbio apreciado comegou a
derrubar o lucro das companhias abertas
brasileiras. No terceiro trimestre, segundo
levantamento feito pelo Valor Data, o resultado
liquido de 84 empresas que haviam divulgado
seus resultados até 10/11/2005 caiu em média
7,4% na comparacdo com o mesmo periodo do
ano passado. Essa média decorre de resultados
muito dispares. A queda dos lucros foi mais
acentuada nas empresas exportadoras e em
setores como papel e celulose e petroquimicas
que tém seus precos internos atrelados
ao ddlar. Além disso, o consumo interno fraco
afetou os lucros de diversas empresas cujos
produtos se destinam ao mercado doméstico,
sobretudo no setor de varejo. Por outra parte,
destacam-se ainda mais os elevadissimos lucros
obtidos pelos bancos dos quais trataremos ao

examinar a evolucdo do crédito.



Grafico 11

Posicdes liquidas dos investidores em contratos futuros de indice Bovespa
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Fonte: BM&F. Elaboragéo prépria.

Queda dos lucros das empresas e forte
elevacdo dos Ilucros dos bancos, queda da
producdo industrial e, provavelmente, nimeros
nega-tivos para o PIB do terceiro tri-mestre repre-
sentam alguns dos efeitos defasados da po-litica
monetéaria temeraria, o que explica a cautela dos
investidores com a ag¢des brasileiras. Tais efeitos
podem ainda vir a se intensificar bem como seus
reflexos nos precos das acdes.

Por outro lado,
como se pode ver no

brasileira ndo podera

manter-se indefini-

damente em patamar tdo
superior ao dos praticados por outras economias
emergentes. S80 essas posicdes que explicam que
vencimentos mais longinquos passaram a ter uma
liguidez e um volume de contratos em aberto
elevados. E importante insistir que foi sua atuagio
e o grande volume de operagfes que realizaram
que impediu que a curva de rendimentos se
elevasse na mesma proporcdo que a alta da taxa

béasica determinada pela politica monetaria.

Graéfico 12

Posices liquidas dos investidores em contratos futuros de DI de 1 dia
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Selic de 16% para Fonte: BM&F. Elaborag&o propria.




ApOs terem reduzido sua participacdo neste
mercado no més de outubro, o Grafico 12 também
assinala que os investidores estrangeiros voltaram
a assumir posicdes elevadas,
continuidade da busca por rendimento, uma vez
atenuados os temores ligados a politica monetéaria
americana.

refletindo a

Nos derivativos de cdmbio, os investidores
estrangeiros compartilharam a
posicdo liquida vendida - aquela que realiza
lucros quando o real se aprecia — com o0s
investidores institucionais nacionais, enquanto o0s
bancos detinham a posicdo liquida comprada
(Grafico 13), o que pode ser explicado, pelo menos
em parte, como cobertura de riscos das posi¢des
vendidas em cémbio que vém mantendo no
mercado & vista além de outras dividas contraidas
em divisas. Convém, entretanto, sublinhar que a
posicdo liquida vendida dos investidores
institucionais  estrangeiros reduziu-se
deravelmente até outubro em relacdo a que
detinham
fevereiro/marco des-

institucionais

consi-

em
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retorno da autoridade monetéaria as operacgdes de
compra de divisas.

Mas, essas posicdes liquidas voltaram a se
elevar de forma acentuada no inicio de novembro,
apesar do fato que o Banco Central voltou a
comprar divisas no mercado a vista e da redugéo
do diferencial de juros resultante de um lado da
ligeira queda da Selic e de outro lado da alta da
taxa bésica de juros americana. Este aumento das
posicdes vendidas em dolar/compradas em reais
dos estrangeiros tem sido decisivo na nova rodada
de apreciacdo de 5,33% em apenas nove dias do
real, a despeito do fato que o ddlar acentuou sua
valorizacdo diante das demais moedas. Nos trés
primeiros dias Uteis de novembro, os investidores
estrangeiros acrescentaram US$ 850 milhGes em
suas posi¢des vendidas em dolar nos derivativos
de cé&mbio negociados na BM&F;
primeiros dias Uteis deste més as apostas na

nos seis

queda do real do investidor institucional
internacional aumentaram de US$ 1,56 bilh&o.
Gréfico 13

Posic6es liquidas dos investidores em contratos futuros de taxa de cadmbio
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explicar esta queda
de sua  pOSiGA0  Fonte: BM&F. Elaboragao propria.

liquida ou, em outras

palavras, de suas apostas unilaterais. Tal redugéo
das posicdes liquidas dos estrangeiros acentuou-se
em outubro, em fun¢do dos ja mencionados
temores de deterioracdo do cenario externo e do

Se considerarmos o volume total atingido
pelos contratos em aberto de derivativos de
cambio na BM&F e o presumido dos negécios em
NDFs, préximo a US$ 100 bilhdes, ndo resta




davidas que essas posicBes dos estrangeiros em
derivativos de cambio do real, além de lhes render
polpudos resultados financeiros,
fortemente a formac@o dessa taxa e contribuem
para a acentuada apreciacdo da moeda brasileira.

influenciam

No contexto de elevada liquidez
internacional riscos, o
conjunto das economias emergentes beneficiou-se
de uma acentuada reducdo dos spreads de risco e
de valorizacdo de seus ativos. Entretanto, por si
s6, esse fator ndo explica o tamanho das apostas
feitas por estrangeiros em ativos brasileiros,
bastante superior as que eles costumam manter no
pais. Elas expressam, sobretudo, suas expectativas
de rendimentos dos ativos brasileiros mais
elevados que os demais, que resultam tanto do
atual patamar das taxas de juros brasileiras
gquanto da conviccéo que, em dado momen-to, elas
terdo de se ajustar as praticadas no restante do
mundo.

e baixa aversdo aos

Os organismos internacionais como o FMI e o
BIS, alguns organismos privados como o Institute
for International Finance (lIF) e economistas e
analistas dos mais variados matizes tém alertado
para a existéncia de diversas bolhas especulativas
de ativos,
imobiliario de alguns paises desenvolvidos ou a
que envolve a baixa percepcdo de riscos na
precificacdo dos ativos de economias emergentes.
Devido ao extraordinario volume de posi¢des
assumidas em ativos brasileiros e a sua
valorizagdo superior a dos ativos das demais
economias emergentes, tal bolha tende a ser ainda
mais acentuada aqui.

como a verificada no mercado

Enquanto ela se forma, uma bolha
especulativa pode transmitir sensacéo de euforia e
até atrair novos investidores mais incautos. O
diabo é que tais bolhas tém o mau costume de ndo
se perpetuar indefinidamente e de, em algum
ponto no tempo, estourar espalhando prejuizos.
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No caso dos pregos dos ativos brasileiros, as
elevadissimas posigdes e sua concentracdo na mao
de investidores estrangeiros potencializam os
riscos que uma reversdo de suas posi¢des acarrete
forte volatilidade financeira e instabilidade
macroecondmica.

A intensa volatilidade registrada nos precos

dos ativos Dbrasileiros em outubro mostra
claramente que uma reversdo deste tipo pode se
verificar por
economia brasileira. Mas, ademais, o temor de tal
reversdo pode constituir entraves suplementares a
atuacdo do Banco Central e o coloca, efetivamente,
em uma encruzilhada: se reduzir a taxa basica de
juros ao ponto de aproxima-la das praticadas por
outras economias emergentes, pode provocar uma
desvalorizagdo do real com reflexos na taxa de
inflagdo. Se, ao contrario, se contentar com doses
homeopaticas de reducdo da taxa de juros pode
desencadear movimentos de impaciéncia ou de
decepcdo daqueles investidores estrangeiros que
apostaram que, ao fim e ao cabo, a taxa de juros
brasileira teria de se aproximar das praticadas em

outras partes do mundo.

motivos totalmente alheios a

O Brasil
vulnerabilidade

reduziu de alguns graus a
externa proveniente de
balanca de pagamentos, mas um novo flanco de
vulnerabilidade esta surgindo do elevado grau de
abertura de seus mercados de ativos e de
derivativos financeiros e do elevado volume de
apostas dos investidores estrangeiros. Se tal
hipotese for verdadeira, as politicas monetaria e
cambial do pais perderam mais alguns raros e
preciosos graus de liberdade.

sua

3 Taxa de juros e crédito

O forte desempenho exportador e a
elevacdo do volume de crédito tém sido
apresentados como determinantes para o fato que
a politica monetaria de altissima taxa bésica de
juros ndo tenha ainda levado a economia a



% PIB

recessdo. Uma analise prospectiva do impacto da
politica monetaria tem, assim, de incluir o
importante aspecto do crédito enquanto fator de
demanda agregada que depende de
financiamento para sua realizacao.

Em setembro, o estoque total das operacdes
de crédito do sistema financeiro, considerados os
recursos livres e direcionados, atingiu R$ 548,1
bilhdes em setembro, com crescimentos de 1,2%
no més e de 18% em doze meses. Em
consequéncia, a relacdo desse agregado com o PIB
manteve o patamar observado no més anterior,
28,9%, ante 25,7% em setembro de 2004. Embora
tenha se elevado, a relacdo crédito/PIB no Brasil
permanece muito baixa e ainda se encontra em
patamar inferior ao registrado em maio de 2001,
como mostra o Grafico 14.

Gréfico 14

Operagdes de crédito do sistema financeiro — total/PIB
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A evolugdo dos empréstimos no periodo
continuou a ser condicionada ao desempenho das
operagbes com recursos livres, decorrente
sobretudo da trajetoria expansionista das carteiras
de pessoas fisicas. ApOs a queda verificada em
julho, os empréstimos concedidos com recursos
livres (58,6% do total do sistema) em agosto
somaram R$317,4 bilhdes, com elevagbes de 1,6%
no més e de 22,8% no periodo de doze meses. Ja
em setembro, o crédito concedido com recursos
livres teve participacédo de 59% no total do sistema
financeiro e alcangcou  R$323,3  bilhGes,
constatando-se aumentos de 1,8% no més e de
22,9% em doze meses. Esse comportamento em
setembro foi determinado pelos incrementos de
2,3% nos empréstimos destinados a pessoas fisicas
e de 1,4% nas operacfes contratadas com pessoas
juridicas. Conforme se constata no Gréafico 16,
esses numeros indicam que a recuperagdo do

ritmo de crescimento
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dos créditos conce-
didos, verificada em
agosto, nao se sustentou
em setembro. Na
medida em que o
crescimento se concen-
trou nas carteiras

destinadas as pessoas
fisicas, essa observacdo
parece condizente com
o fraco desempenho do
comeércio no periodo.
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Fonte: Banco Central. Elaboragéo prépria.

Mas, foram sobretudo os créditos com
recursos livres que cresceram, enquanto aqueles
com recursos direcionados permaneceram estaveis
em setembro. A relacdo entre os créditos com
recursos direcionados e o PIB tem até se reduzido
como se vé no Gréafico 15, apesar da alta que
voltou a ser registrada no crédito habitacional.16

16 Em setembro de 2005, foram destinados R$ 519,42 milhdes
para o financiamento habitacional, o que representou um

julioa
set/04
nov/04
jan/05
mar/05
mai/05
jullos
set/05

incremento de 86,73% em relagdo ao mesmo més de 2004. Essa
explosdo do financiamento habitacional é reflexo da
combinagdo da regulamentacdo de leis que trouxeram mais
seguranca para as operacdes de crédito imobilidrio — como a
alienacdo fiduciaria, que substituiu o sistema de hipoteca —
com resolugdes do CMN (Conselho Monetario Nacional), que
passaram a incentivar a ampliacdo da contratacdo de crédito
para a habitac8o. Neste ano, o CMN fixou meta de 50% para a
expansdo do crédito imobiliario no segundo semestre. Essa
meta é uma alternativa para os bancos que ndo conseguem
cumprir a exigéncia de aplicar 65% dos depésitos da poupanca
em habitacéo.



Graéfico 15

Operacoes de crédito do sistema financeiro por tipos de recursos/PIB
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Mantendo igualmente
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Para as pessoas fisicas, destacaram-se as

—e— Total geral

—=— Pessoa Juridica

Pessoa Fisica

operacdes de crédito pessoal, de crédito

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo prépria.

Confirma-se a constatacdo feita no relatério
anterior que a evolugdo dos novos créditos
passou, a partir de janeiro de 2005, a ser bem
menos consistente do que em 2004, como pode ser
verificado pela sucessdo de quedas e aumentos
gue se refletem nos gréaficos pelo aspecto de “serra
dentada”. Tal sucessdo no total geral advém
sobretudo do fato que, em que pese a perda de
dinamismo dos créditos concedidos as pessoas
fisicas, eles continuaram crescendo, enquanto o0s
créditos concedidos as pessoas
alteraram muito pouco (Tabela 3).

juridicas se

pessoal (que englobam o crédito consignado),

com crescimento de 2,7% e de financiamento

de veiculos, expansdo de 2,9%. que
continuaram sendo determinantes. O crédito as
pessoas fisicas, embora continue registrando
aumento de volume, se mostra bem menos
consistente do que o verificado em 2004. As razdes
para isto estdo, de um lado, nas expectativas dos
consumidores que reduzem sua demanda dado
que a elevagdo da taxa Selic induz a cautela e,
de outro lado, em funcdo do limite de
endividamento das familias que pode se tornar
crucial na auséncia de uma efetiva e conti-
nuada recuperacdo do emprego e darenda real.



Tabela 3
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Concessoes consolidadas das operacdes de crédito c/recursos livres (R$ milhdes) —
Pessoas Juridicas

Hot Desconto | Desconto de Capital de| Conta |Financiamento | Aquisi¢do Outra~s
money d'e nc.)tas, . giro garantida | Imobiliario PJ | de bens PJ vendor | operagoes | Total - PJ
duplicatas |promissorias PJ
1° tri. 2004 2,530 15,461 0,498 19,830 50,310 0,044 4,001 10,813 31,465 160,641
20 tri. 2004 2,600 17,588 0,444 20,952 54,089 0,052 4,715 11,761 34,227 178,854
3° tri. 2004 2,364 19,680 0,500 22,074 57,789 0,026 5,354 13,196 38,006 185,500
4° tri. 2004 2,131 21,493 0,504 26,343 60,181 0,038 6,017 14,494 46,114 204,248
1° tri. 2005 1,978 19,361 0,435 23,381] 58,323 0,046 6,487 12,636 47,265 199,135
20 tri. 2005 2,061 21,404 0,466 27,984 62,075 0,091 6,966 13,892 49,225 215,089
set/04 0,637, 6,899 0,176 7,658 19,378 0,005 1,822 4,502 12,865 61,744
out/04 0,688 6,672 0,161 7,656 19,477 0,008 1,854 4,434 15,127 65,004
nov/04 0,680 7,211 0,176 8,746/ 19,863 0,016 1,984 5,391 15,215 66,935
dez/04 0,764 7,609 0,167 9,940, 20,840 0,014 2,179 4,669 15,773 72,309
jan/05 0,688 6,295 0,153 7,313 19,760 0,008 2,090 4,414 16,133 66,189
fev/05 0,661 5,934 0,128 7,308 18,155 0,009 1,957 3,847] 14,591 61,761
mar/05 0,629 7,132 0,154 8,761 20,409 0,029 2,440 4,376] 16,541 71,186
abr/05 0,679 6,997 0,149 8,705 19,666 0,042 2,219 4,284 15,582 69,273
mai/05 0,687 7,300 0,161 9,079 21,346 0,010 2,263 5,007 16,965 72,972
jun/05 0,695 7,107 0,155 10,199 21,063 0,039 2,484 4,601 16,678 72,844
jul/05 0,815 6,657 0,162 8,816/ 20,632 0,023 2,127 4,265 15,708 68,415
ago/05 0,792 7,366 0,185 8,476/ 22,077 0,031 2,270 5,434 17,147 74,091
set/05 0,641 7,118 0,169 8,763 21,712 0,015 2,390 5,169 17,584 72,791

Fonte: Banco Central do Brasil.

Note-se, assim em setembro, que embora tenha
sofrido leve reducdo, a carteira de cheque especial
continua em patamares elevados. (Tabela 4 e
Gréfico 17). Essa carteira de cheque especial deve
ser acompanhada com redobrada atencdo, na
medida em que pode indicar que a capacidade de
endividamento das familias em linhas menos
dispendiosas estéa se esgotando.

A questdo do limite do endividamento das
familias j& comeca a se colocar claramente no que
se consignado, principal
responsavel pelo crescimento do crédito pessoal.
O sucesso dessa modalidade de crédito, com
desconto em folha de pagamento, decorreu das
menores taxas de juros cobradas pelos bancos, em
virtude do fato que ele apresenta um risco muito
menor, ja que a prestacdo devida é descontada

refere ao crédito

diretamente do rendimento mensal do tomador de
crédito. Tém surgido na imprensa informagdes
ainda esparsas, como as avaliacBes de federacfes
de camaras lojistas do Nordestel’ que estimam
que, nas localidades em que as principais fontes
de renda sdo os salarios de funcionarios publicos
e, sobretudo, as pens@es e aposentadorias, ja estao
ocorrendo perdas de venda do comércio por causa
dos empréstimos consignados.

Com efeito, na busca de minimizar ainda
mais o risco desse tipo de crédito, os bancos
deram preferéncia absoluta aos tomadores que
recebem sua renda do Estado, sob a forma de
salarios  (funcionarios  publicos) ou de
transferéncias (aposentados e pensionistas) que

17 Fernandes, K. Divida no consignado derruba consumo no
NE. Folha de S&o Paulo, 09 out. 2005.



Concessoes consolidadas das operagdes de crédito c/recursos livres (R$ milhdes) - Pessoas fisicas

Tabela 4
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Cheque Crédito Financiamento Aquisicdo de Aquisigao de Cartéo de Outra~s
especial pessoal imobiliario PF . bens outros bens crédito pF OPeracoes Total PF
veiculos PF PF PF
1° tri. 2004 42,332 12,729 0,041 7,632 2,645 9,383 10,298 85,061
20 tri. 2004 44,713 14,080 0,041 7,609 2,832 9,686 10,901 89,861
3° tri. 2004 46,770 14,884 0,051 8,235 3,007 10,518 10,897 94,452
4° tri. 2004 48,989 16,134 0,072 9,633 3,685 12,404 11,823 102,740
1° tri. 2005 47,131 18,336 0,045 9,101 3,095 12,168 12,022 101,898
2° tri. 2005 50,660 19,338 0,061 9,885 4,256 15,707 12,714 112,622
set/04 15,633 4,962 0,018 2,784 0,988 3,516 3,595 31,497
out/04 16,000 5,180 0,020 2,819 1,054 3,607 3,875 32,556
nov/04 16,578 5,248 0,030 3,136 1,171 4,906 3,844 34,914
dez/04 16,411 5,706 0,022 3,678 1,459 3,890 4,103 35,270
jan/05 15,171 5,792 0,015 3,023 1,093 4,044 3,826 32,962
fev/05 14,842 5,612 0,015 2,724 0,932 3,997 3,754 31,876
mar/05 17,118 6,932 0,015 3,355 1,070 4,128 4,442 37,060
abr/05 16,119 6,349 0,018 3,050 1,200 4,471 4,075 35,283
mai/05 17,577 6,548 0,021 3,340 1,510 5,192 4,456 38,646
jun/0s 16,965 6,440 0,021 3,495 1,546 6,044 4,183 38,693
jul/os 16,354 6,010 0,019 3,373 1,589 6,011 3,900 37,257
ago/05 18,136 6,620 0,019 3,584 1,641 6,209 4,445 40,654
set/05 17,276 6,299 0,020 3,733 1,305 6,602 4,344 39,578
Fonte: Banco Central.
Gréfico 17 .
Principais modalidades de crédito para pessoas fisicas recebem{ _Valor,es_ superiores
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70l ls70 @ [~ Cheaque especia repuseram a inflagéo.
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Fonte: BCB. Elaboragdo prépria. estratégia  deliberada  dos

correm muito menos risco de se ver, de um dia
para o outro, desempregados e incapacitados de
reembolsar o empréstimo (Gréafico 18). Mas, esse
contingente é pouco elastico além de ser o que
apresenta aumentos muito baixos ou inexistentes
de renda: os funcionarios publicos federais
tiveram um reajuste linear de 0,1% em 2005,
enquanto o0s aposentados e pensionistas que

bancos, que o tem promovido
com insisténcia, de elevar seus lucros. N&o é por acaso
gque o BMG, banco mais ativo nessa modalidade com
2,5 milhdes clientes com contratos ativos de crédito
consignado em 30 de junho de 2005, fechou o balanco
do primeiro semestre deste ano com um lucro liquido
de R$ 266,22 milhdes, quase 250% maior que os R$
76,57 milhdes registrados no mesmo periodo do ano
passado.
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Perfil dos beneficiarios do crédito consignado para emprestimos muito pouco
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Fonte: Banco Central. Elaboragéo prépria. de politica monetaria acaba por
se diluir no spread, atenuando

Ademais, para entender a predilecdo dos seu impacto.

bancos em conceder crédito para as pessoas
fisicas, é importante salientar que as taxas de juros
cobradas das familias em todas as modalidades de
crédito (64,9% ao ano, em setembro de 2005) sdo
muito superiores as cobradas das pessoas juridicas
(38,3% aa, no mesmo periodo) como aponta o
Gréfico 19.

Entretanto, a expansdo do crédito para
pessoas fisicas em modalidades com baixos riscos
de inadimpléncia tem sido extremamente eficiente
para garantir lucros expressivos para os bancos.
Em 2005, os lucros dos principais bancos privados
do pais foram extremamente elevados. O Bradesco

Gréfico 19 obteve lucro liquido de R$ 4,051
Taxas médias mensai's de empréstimos para pessoas fisicas, juridicas e total geral (% ao ano) bilhdes entre janeiro e setembro
100,0 deste ano, um aumento de 102,3%
90,0 | em relagdo aos primeiros nove
80,0 meses de 2004, que somou
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recursos de terceiros.

Fonte: Bacen. Elaboracéo prépria.

O mesmo grafico mostra também que, com
pequenas alteracBes, as taxas de juros cobradas

A carteira de crédito do
Bradesco cresceu 25,5% nos ultimos doze meses e



respondeu por 39% do lucro. Isso se deveu
sobretudo ao crescimento do financiamento ao
consumo que se elevou 81,21% entre o final de
setembro do ano passado e igual periodo de 2005,
impulsionado pelas parcerias operacionais da
instituicdo com redes de varejos e bancos de
pequeno e médio porte. Em setembro do ano
passado a carteira de crédito proveniente de
acordos operacionais era de apenas R$ 89 milhdes.
No final do terceiro trimestre de 2005 ja alcangava
R$ 5,238 bilhdes. Somente a parceria com a rede
Casas Bahia, fechada em novembro do ano
passado, ja rende ao banco uma carteira de crédito
no valor R$ 1,5 bilh&o.

No Itad, a comparacdo entre os primeiros
nove meses de 2004 e de 2005 revela um aumento
de 15,7% da carteira de crédito. Mas, o0s
empréstimos para pessoas fisicas saltaram de
40,1% em comparacdo com um aumento de
apenas 4,1% para as empresas. Enquanto isso, o
volume de crédito do Unibanco expandiu-se 24%
em doze meses.

Conclusao

Os custos potenciais de uma politica
monetaria que rigidez ao extremo
absoluto, que viemos apontando nos boletins
anteriores quando sua principal manifestacao
estava nas contas publicas e na aprecia¢gdo da taxa
de cambio do real, comecam a se mostrar na
realidade das estatisticas de produgéo, nos lucros
das empresas e na deterioracdo das expectativas
de crescimento. .A defasagem existente entre
mudancas de politica monetaria e seu impacto nas
variaveis reais faz com que tais repercussdes
sejam ainda iniciais e possam se acentuar ainda
mais. N&o se pode descartar que, eventualmente,
elas venham a ampliar-se para outras variaveis
como a balanca comercial e o nivel de emprego.

levou a

A concretizagdo desses custos parece ter
tomado muitos de surpresa. E notavel que, nesse
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momento, aparecam criticas a conducdo da
politica monetéaria e sugestdes de rapida reverséo
de rumos e de taxa de juros advindas de setores
liberais. Para esses, o que ocorreu foi um erro de
dosagem na politica monetaria que elevou a taxa
basica de juros acima do necessario. Teria sido
esse erro que provocou efeitos colaterais danosos.
Nessa interpretacdo baseada nas analises de
Milton Friedman, a moeda continua sendo neutra
na economia e seriam os erros de politica
monetaria que a levariam a ter impactos
macroecondmicos que ultrapassam os niveis de
precos.

Os defensores da teoria novo-classica sobre
a qual se assenta o regime de metas de inflacao
recusam tal interpretacdo e
neutralidade da moeda, mesmo no curto prazo.
Eles continuam defendendo a idéia que somente a
total independéncia do Banco Central poderia
evitar impactos negativos da politica monetaria.
Segundo eles, tal medida, ao elevar a credibilidade
da autoridade monetaria, reduziria a necessidade
de aumento da taxa de juros para controlar a
inflacdo. Entretanto, tém mantido um prudente
siléncio nesse momento em que comeca a Sse
revelar o alcance das repercussdes da politica
monetéria

mantém a

No quadro tedrico da ndo-neutralidade da
moeda, propria das analises keynesianas, o
simples fato de existir moeda
motivos e nas decisdes dos agentes. A politica
monetaria exerce um impacto real e prolongado
sobre a economia ao afetar ndo apenas a producao
corrente, mas também as decisGes de investimento
e, portanto, as possibilidades reais da economia
mesmo no longo prazo.

interfere nos

E com base nesse quadro tedrico que, no
caso do Brasil,
apontados, inclusive aqui, os custos econémicos e
sociais atuais e futuros da politica monetéaria

tém sido insistentemente



praticada pela atual diretoria do Banco Central.
Os custos atuais se referem a perda de dinamismo
da economia e ao baixo proveito tirado de uma
situagdo internacional excepcionalmente favoravel
que permitiu um forte crescimento da grande
maioria das economias emergentes. Por si so0,
esses custos podem constituir uma pesada
hipoteca sobre o futuro, a medida que
investimentos para exportacdo podem ser
simplesmente anulados em fung¢do da volatilidade
cambial excessiva do Brasil. Em outros termos,
mesmo que a taxa de cdmbio venha a registrar
alguma desvalorizacdo, decisbes de investimento
podem n&o ser tomadas por medo que essa
desvalorizacgdo seja apenas passageira.

Ja, os potenciais custos futuros estdo
estreitamente vinculados a valorizacdo cambial,
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decorrente do maior diferencial de juros do
mundo. Em algum momento, esta podera vir a
afetar os resultados da balanca comercial e de
capitais. Ademais, ela reproduz, no regime de
cadmbio flutuante, a armadilha cambial verificada
no primeiro mandato de Fernando Henrique
Cardoso, num regime de cambio administrado.
Mas, tal reproducdo esta sendo feita em escala
ampliada em funcdo da criagdo de um amplo
mercado offshore de derivativos da taxa de cdmbio
do real e da autorizacdo dada, pela Resolucao 2689
do Banco Central de 26 de janeiro de 2000 as
operagbes dos investidores estrangeiros nos
mercados de derivativos
consequéncia, também ampliam-se os temores de
abruptas reversdes das posi¢des dos investidores
estrangeiros e de seus impactos.

domésticos. Em
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