6. INFLACAO, JUROS E CREDITO

DESAPARECIDA HA 13 ANOS, A TAXA DE INFLACAO EM DOIS DIGITOS VOLTOU

O ano de 2015 entrara para a histdria econémica como aquele dos “pre¢os monitorados”.
Nos ultimos meses, a economia brasileira lidou com o reajuste das tarifas sob intervencao
governamental, apés seletivos “congelamentos” dos ultimos cinco anos — uma conjuntura que
muito lembrou o Brasil dos anos 1980. Como resultado, enquanto a inflacdo devera finalizar o ano
com taxa acima de 10% a. a., algo inédito desde a Crise de Confianca de 2002, a falta de
credibilidade do Banco Central fez o0 aperto monetario surtir pouco efeito sobre as expectativas.
Para 2016 o reajuste nos monitorados devera ser menor, mas a alta participacdo da inércia e das
expectativas deterioradas sobre as variacdes de precos provavelmente manteréo a inflagdo acima
de 6,5% a. a.

Em condi¢gbes normais de temperatura e pressdo, como o famoso condicionante nas leis
da Fisica, a Teoria Econdbmica nos diz que momentos de menor atividade econbmica e baixo
crescimento do produto ocorrem em consonancia com variagdes de precos menores, ou mesmo
negativas.

Contudo, a conjuntura econémica de boa parte das economias de mercado nos anos 1970
e 1980 nos mostrou que ha circunstancias especiais em que é possivel verificar recesséo e
estagnacdo econdmica com elevados aumentos nos niveis gerais de precos. Esse cenario,
conhecido como “estagflagdo”, € bastante similar ao que a economia brasileira vem enfrentando
desde 2014 — e que se acentuou neste 2015.

Boa parte do que se verificou neste ano é resultado de erros sisteméaticos na conducédo das
politicas econémicas do governo brasileira, atuando de forma erratica e tentando explorar um
resultado ja amplamente refutado nas melhores pesquisas econdmicas: a idéia de que é possivel
acelerar o crescimento econémico através do orcamento estatal sem incorrer, no longo prazo, em
inflag&o persistente.

Como consequéncia, o cenario de 2015 se mostrou bastante desafiador para o setor
produtivo, especialmente o setor secundario, dependente do crédito para ampliar seus projetos de
investimentos de longo prazo. Na prética, o cenario de inflagdo elevada e encarecimento do custo
dos empréstimos com o prosseguimento do aperto monetario do Banco Central até meados do
ano, combinados com a desvalorizacdo brusca da taxa de cambio, forcou que o setor privado
realizasse o ajuste econ6mico da forma mais dolorosa possivel: desvalorizacdo dos ativos,
desemprego e perda do poder de compra da moeda.

Mas se o setor privado ja faz um ajuste de forma lenta desde o segundo trimestre de 2014,
guando se iniciou a atual recessao econémica, o desarranjo politico gerou um impasse decisorio
que impediu o ajuste também no setor publico. Como consequéncia, as pressfes que a Politica
Fiscal exerceu sobre a demanda agregada nos ultimos anos apenas foi mitigada, o que garante
gue boa parte das dificuldades atuais se extenderdo para 2016.

Um descongelamento de precos em pleno Século XXI

Em 2015 o Brasil experimentou um evento econémico com toques nostalgicos de Plano
Cruzado (1986). Ao final daquele ano, passadas as eleicbes estaduais, a administracdo Sarney
(1985-1990) retirou a proibicdo do reajuste nos precos, encerrando um periodo de “congelamento”
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implantado por um plano de intervencdo estatal na economia, que se mostraria incapaz em
debelar a Hiperinflacdo por néo agir sobre suas causas fundamentais. — como ja esperado e
amplamente identificado na literatura econémica cientifica.

Passadas as eleicGes de outubro de 2014, a economia brasileira assistiu a retomada dos
reajustes nos chamados “precos monitorados”: os precos de produtos e servicos regulados por
contratos entre o Estado, seus érgdos de controle e (ou) empresas privadas com atuagdo em
atividades econémicas concedidas pelo governo. Exemplos dessas atividades séo as tarifas de
telecomunicacdes, energia elétrica, dgua e esgoto, 6nibus urbano, derivados de petréleo, entre
outros. Em outras palavras, nessas atividades — no Brasil — 0s pre¢os de seus produtos e servigos
nao sdo determinados pela livre interacdo entre produtores e consumidores nesses mercados.

Esse “descongelamento” pratico, muito embora ndo seja formal, ocorreu ap6s 2013 ser
marcado por diversas medidas que tentaram frear, e por vezes maquiar, a alta dos precos da
economia brasileira. Dentre tais medidas, destaca-se a postergacdo de reajustes das tarifas de
Onibus urbanos em grandes centros como S&o Paulo e Rio de Janeiro, a redugao das tarifas de
energia elétrica através da Lei n° 12.783/2013, e a contencdo das tarifas dos combustiveis pelo
nao repasse das variagdes no preco internacional do barril de petrdleo.

Assim, a partir de 2015 os monitorados mudaram sua trajetdria de crescimento para uma
média +1,5% a. m. entre janeiro e outubro, contra +0,0% e +0,4% a. m. no mesmo periodo do
biénio anterior, respectivamente. Considerando o acumulado em 12 meses, 0 “choque” desses
precos sobre o orcamento das familias foi ainda maior, j& atingindo 17,5%. Desta forma, o IPCA
cheio acumulou 8,5% de alta nos primeiros dez meses do ano, sendo aproximadamente +4,3 p. p.
resultado direto do aumento nos pre¢cos com intervencao governamental, muito embora seu peso
histérico no indice seja de 26,3%.

Os efeitos da intervencdo governamental no sistema de precgos séo flagrantes quando se
compara a evolu¢do dos monitorados com aqgueles livremente determinados no mercado. O IPCA,
aberto nessas duas categorias, mostra uma evolugdo dos precos livres em 6,3% no acumulado
deste ano, contra 16,2% nos monitorados.

Grafico 6.1. IPCA, precos livres e Grafico 6.2. IPCA — Pre¢cos monitorados
monitorados* (Var. % acum. em 12 meses em out/15)
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Dentre os principais itens monitorados, a maior variacdo ocorreu nas tarifas de energia
elétrica (52,3% em 12 meses), que respondem aproximadamente por 3,2% do orcamento de uma
familia brasileira mediana. Mas analisando individualmente as tarifas cobradas pelas trés
distribuidoras gauchas (AES Sul, CEEE-D e RGE), todas apresentaram varia¢cdes proximas ou
mesmo superiores a tarifa média brasileira (57,8%, 71,1% e 47,0%, respectivamente).

As elevacgdes aceleradas nos precos de energia elétrica também se verificaram nas tarifas
cobradas junto as empresas industriais galchas. Considerando as informacGes de setembro
(ultimas disponiveis), os pregcos cobrados pelo MW/h ao setor secundario cresceram 69,8% (R$
358,47 para R$ 608,73) na regidao da AES Sul, 88,3% (R$ 289,89 para R$ 545,78) na area da
CEEE-D e 50,1% (R$ 357,93 para R$ 537,27) na concessao da RGE.

O grande reajuste na energia elétrica foi realizado para recompor os prejuizos dos controle
artificiais de precos causados as distribuidoras. Distribuidoras estas que contaram até janeiro
deste ano com os empréstimos da chamada “Conta de Desenvolvimento Energético™ em outras
palavras, repasses do Tesouro Nacional (R$ 20,7 bilhdes entre julho de 2013 e janeiro de 2015)
para cobrir as diferencas entre os precos cobrados e seus custos de producéo e distribuigao.

Dentre 0os onze principais itens com precos monitorados, uma dezena deles (ver gréafico
6.2) apresentou crescimento além ndo apenas da meta de inflacdo que o Banco Central deve
perseguir (4,5% a. a.), como também do limite de tolerdncia superior aceito pelo Conselho
Monetéario Nacional (6,5% a. a.) em caso de descumprimento da meta.

Dois dos trés maiores aumentos ocorreram no gas de bujao (+22,7%) e gasolina (+17,9%),
produtos derivados de petréleo. Nos ultimos anos essas tarifas foram represadas, e a diferenca
entre seus pregos nacionais e internacionais custeados pela Petrobras — uma politica ndo so
insustentavel em longo prazo, como também temeréaria com o caixa da empresa.

E importante perceber que os precos monitorados ndo respondem sozinhos pela variagéo
do indice, mas por se tratarem de bens e servicos considerados de dificil substituicdo para a
mediana dos agentes — ndo sO para diretamente para consumidores como também para a
producao industrial e comercial -, os efeitos dos controles exercidos sobre eles se propagam para
os demais itens. Desta forma, pressofes inflacionarias que os atinjam, somadas aquela realizada
pela expansdo do orgcamento publico (ainda que em ritmo menor que 2014), terminam por afetar
os precos livres fatalmente.

Juros e inflagéo altos: os custos da falta de credibilidade do Banco Central

Em 2015 foi possivel descrever o cenario econbémico brasileiro pela combinacdo de
recessao produtiva, inflagdo elevada e juros crescentes. Contudo, muito embora recessdes sejam
parte dos ciclos econémicos, a reducdo do nivel produtivo atual ndo é consequéncia de choques
temporarios nessa economia, mas sim dos efeitos defasados de um conjunto de decisdes
governamentais equivocadas, e repetidas reiteradas vezes ao longo dos ultimos oito a dez anos —
sejam sobre a alocacao do orcamento estatal (Politica Fiscal), ou sobre os precos dos titulos
publicos e a oferta de moeda (Politica Monetéria).

A primeira causa para a persisténcia das taxas de crescimento dos precos ao consumidor
muito acima da meta para o IPCA esté na Politica Fiscal persistentemente expansionista a partir
de 2009. Até 2003 o consumo do governo apresentava ciclo diferente do consumo das familias,
nao contribuindo para a expansao da demanda agregada na economia acima da capacidade de
producdo (ver grafico 6.3). Nas Ciéncias Econbmicas esse comportamento é tecnicamente
chamado de contraciclico, ou seja, tem sentido oposto ao do ciclo econdmico. Até aquele ano,
para cada 1 p. p. de aumento do ritmo de crescimento no consumo das familias, o consumo do
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governo reduzia-se (em média) em 0,8 p. p. — comportamento que se inverteu a partir de 2004
(+0,3 p. p.) e se intensificou no mesmo sentido apds 2008 (+0,7 p. p.).

A expansao das despesas estatais age através de dois canais até atingir os precos gerais
da economia. O primeiro deles é direto, com a contratacdo de mais servicos a serem prestados
diretamente ao Governo, como alimentac¢do, transporte, entregas, limpeza, contratacdo de obras,
entre outros. O segundo canal € indireto, e gera esses efeitos através da expansao do consumo
provocada pelo aumento ndo sé das despesas com pessoal ativo ha administracéo publica, como
também daquelas com beneficios previdenciérios, transferéncias de renda, seguro-desemprego e
outros.

Em 2015, apesar da mudanca na equipe econdmica e 0S compromissos assumidos de
metas de resultado fiscal, o Setor Publico Consolidado deve finalizar o ano como um novo déficit
primario. Ou seja, a execucdo dos dispéndios estatais foi incapaz de gerar economia de recursos
para reduzir os pagamentos de juros com a divida publica. Entre janeiro e outubro, o desempenho
fiscal primério deve atingir -0,4% do PIB nesse agregado — valor ainda assim menor que a meta
revisada com abatimentos para esse ano (-0,3% do PIB), mas ainda ndo aprovada. Em 12 meses,
a tendéncia acende um alerta de preocupacdo, com a Necessidade de Financiamento do Setor
Publico consolidado em -0,7% do PIB.

Grafico 6.3. Consumo das familias vs. Consumo do Governo
(Var. % real acum. em 4 trimestres)
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Fonte: IBGE. Elaboragao: FIERGS/UEE.

Os aumentos de precos verificados hoje na economia brasileira ndo sdo pontuais, e estdo
em linha com as pressdes provocadas pela Politica Fiscal através dos dois canais supracitados.
Uma forma de visualizar tal dindmica é pela comparacao entre o indice cheio de inflagdo com seu
ndcleo por médias aparadas, que exclui os precos dos bens que mais variaram (positiva ou
negativamente). Entre 2011 e 2014, as variacbes anuais de ambos apresentaram diferencas
médias muito baixas (apenas 0,03 p. p.), um quadro distinto daquele verificado nos cinco anos
anteriores (0,3 p. p.).

Outra forma de verificar os efeitos da Politica Fiscal sobre o nivel de pregcos é pela
segmentacdo entre bens e servicos, a qual mostra que estes (+8,3%) se mantiveram com
elevagOes superiores da maioria dos tipos de bens nos ultimos 12 meses. Esse comportamento é
agravado pela natureza desses produtos, que sdo ofertados com uma combinacdo mais elevada
de mao de obra que os bens e, portanto, seus custos produtivos estdo mais sujeitos as pressdes
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sobre os salarios. Concomitantemente, é importante lembrar que servicos estdo menos sujeitos a
competicao internacional, dado que sua comercializacdo em escala global dificiimente ocorre.

Conforme citado no inicio desta se¢éo, ha mais de uma causa para a persisténcia da taxa
de inflacdo na economia brasileira de 2015. A segunda razdo esta na perda de credibilidade do
Banco Central ap6s a equivocada reducéo na Taxa de Juros SELIC, em 2011, como tentativa de
estimular a concesséo de crédito de longo prazo.

Naquele momento, a reducéo da taxa basica de juros ocorreu quando as pressfes sobre a
maioria dos precos ao consumidor ndo eram localizads — mas sim afetavam boa parte do ndcleo
de inflagéo. O crescimento acumulado apenas naquele ano atingia 3,7% neste indicador (em linha
com os 4,0% do IPCA cheio), contribuindo para uma elevacao de 6,2% acumulada em 12 meses
(e 6,9% no indicador completo). Pode-se observar o mesmo comportamento de outra forma,
considerando o indice de Difusdo no IPCA, que mede a quantidade de produtos com elevacdes de
precos naquele més. Em julho daquele ano, 53,1% dos bens e servigos sofriam variagdes
positivas nos pre¢os — contra 48,7% em igual periodo do ano anterior

Grafico 6.4. IPCA — Bens vs. Servi¢os Gréfico 6.5. IPCA —indice total vs. Nucleo
(Var. % acum. em 12 meses) (Var. % acum. em 12 meses até out/15)
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Fonte: BCB. Elaboragdo: FIERGS/UEE. Fonte: IBGE. BCB. Elaboragao: FIERGS/UEE.

O comportamento adotado pelo Banco Central surpreendeu pois o desempenho dos
precos ndo era inesperado, dado que a economia brasileira vinha de um ano com desempenho
bastante superior a sua média (7,6% em 2010, contra uma média de 4,5% nos ultimos cinco
anos). O descolamento do desempenho da producdo de sua média era fruto da recuperacdo da
crise financeira internacional, combinado com os estimulos governamentais tipicamente aplicados
em anos eleitorais, conforme o ciclo politico.

Contudo, a literatura e a experiéncia internacional recomendam que em um Regime de
Metas de Inflacdo, onde ha um Banco Central como instituicdo responsavel pela oferta monetaria,
as decisbes de politicas devem ser tomadas ndo s6 considerando os efeitos defasados sobre os
indices de precos que ainda ocorrerdao, como também as expectativas. Em julho de 2011 as
expectativas da mediana do mercado para o final do ano apontavam para uma inflagdo em 6,3%
ao final de 2011 — claramente acima da meta de 4,5%.
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Esse equivoco na Politica Monetaria persistiu por varios meses, durante os quais as taxas
de juros reais bésicas brasileiras atingiram a minima histérica de 0,6% a. a. (ou 7,25% a. a.
nominais, em marcgo de 2013). Ao longo dessa incurséo na tentativa de rebaixar os juros além do
gue os fundamentos macroecondmicos permitiam aquela época, 0s pre¢cos ao consumidor
descolaram-se constantemente da meta de inflagdo. Consequentemente, em nenhum ano a partir
de 2011 a autoridade monetéaria entregou variagdes de precos proximas a 4,5% a. a., mas sim
sempre préximas a margem superior de tolerdncia. Isso criou um incentivo aos agentes
econdmicos para que percebessem uma meta informal de inflacdo (6,5% a.a.), desancorando as
expectativas.

Em outras palavras, a medida que o Banco Central evitava utilizar seu instrumento mais
bésico de combate inflacionario em um Sistema de Metas, a taxa de juros, 0os agentes mais
informados da economia penalizavam as expectativas de inflagdo. O ano de 2011 iniciou com o
Relatério FOCUS esperando variagdes de precos em 4,5% para o ano seguinte, mas no ultimo
levantamento do ano elas ja haviam se deteriorado para 5,3% - comportamento que se repetiu
pelos anos subsequentes.

A deterioracdo das projecbes deixou de ser apenas um problema de curto prazo para se
estender também ao longo prazo. Observa-se que a partir da inflexdo na Politica Monetéaria os
participantes do Relatorio Focus esperaram aumentos de precos cada vez mais elevados para os
trés anos a frente' do periodo de coleta da informac&o. Se em 2011 as perspectivas para 2015
concentravam-se na meta de 4,5%, as proje¢cOes de hoje para 2018 apresentam mediana em
4,9% a. a.

Gréfico 6.6. SELIC vs. Nucleo do IPCA* Grafico 6.7. Expectativa 3 anos a frente*
(Em % a.a. e var. % acum. 12 meses, respectivamente) (IPCA)
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*Nucleo por médias aparadas com suavizag&o. *Conforme a Ultima medi¢&o nos meses de outubro.

Ao longo do ano corrente, més apés més, 0s reajustes nos precos monitorados mostraram
gue seria bastante dificil para o Banco Central conseguir circunscrever o seu “descongelamento” e
0 ajuste nos precos relativos a este periodo. Muito embora fosse essa a estratégia imaginada pela

! Em outras palavras, em 2011 olhamos para as expectativas dos agentes para a inflagéo de 2014, em 2012 para a de 2015, e assim
sucessivamente.

Dezembro 2015 | Balango 2015 & Perspectivas 2016 | Unidade de Estudos Econdmicos | Sistema FIERGS | 6



autoridade monetéria’>, a perda de credibilidade exemplificada pelo desancoramento das
expectativas foi muito elevada. Para 2016 o mercado ja espera inflacdo em 6,6% a. a., mais alta
qgue 0s 5,1% a. a. e 5,0% a. a. esperados para o biénio seguinte (2017-2018).

Outra forma de verificar o quanto a inflacdo de hoje é afetada pelas expectativas estd na
decomposicao da taxa de crescimento dos prec¢os para os ultimos dez anos (ver tabela 6.1). Entre
2005 e 2009, as expectativas dos agentes respondiam por uma média de -1,5% da varia¢do anual
no IPCA. Em outras palavras, pode-se dizer que os reajustes de precos ocorridos em cada um
desses anos eram influenciados negativamente pelas expectativas: os agentes tendiam a
reajustar seus precos em ritmo menor que as variagbes atuais. Da mesma forma, outro
componente historicamente influente no Brasil (a inércia, ou seja, a inflacdo passada) respondia
por um peso médio de 6,5% da variacao anual.

Esse quadro fica bastante diferente & medida que avancamos para anos mais préximos a
2014. A partir da mudanca na conducao da Politica Fiscal e, posteriormente, com a instituicdo das
regras de reajuste do salario minimo com base na inflagdo passada, o componente inercial no
indice de precos vai crescendo até responder por 10,9% das variagfes no ano passado.

Tabela 6.1. Componentes da taxa de inflagdo (IPCA)
Peso em %, no total da variacdo anual

Componente 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Precos lives* 75,4 50,3 65,2 38,1 86,3 49,9 43,8 49,7 64,3 49,0
Precos monitorados** 58,2 51,0 21,5 17,8 27,4 18,6 252 135 25 16,2
Choque de oferta -15,5 57 475 258 -58 333 14,5 125 3,2 13,6
Repasse cambial -36,2 -17,5 -25,1 10,7 -56 -3,7 -34 10,3 59 -05
Expectativa 4,7 41 -96 37 -23 36 7,8 82 10,7 10,8
Inércia 135 150 02 39 00 -15 120 58 13,4 10,9
Peso Total* 100,2 100,3 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
IPCA (variacdo %) 57 3,1 446 5,90 431 591 6,50 5,84 5091 6,41

Fonte: BCB. Elaboracéo: FIERGS/UEE.

A transformacéo das expectativas em componente inflacionéria, e o ganho de participagcéo
da inércia sobre a taxa de inflagdo de forma sistematica, revelam que a destruicdo no sistema de
precos relativos provocada pelas intervencdes, e pela Politica Fiscal fortemente expansionista,
nao foi pequena. Esses efeitos poderiam ser paulatinamente eliminados com a retomada de uma
atitude mais intolerante do Banco Central com a inflacdo, através de um forte e reobusto ciclo de
aperto monetario. A perda de credibilidade por si s6 ja tornaria tal combate menos efetivo apenas
com os instrumentos monetarios. Mas a expansdo da oferta monetaria através das linhas de
crédito sujeitas a taxas de juros subsidiadas persistiu em 2015. Por descolarem-se das regras de
mercado, tal expansao também contribui para reduzir a influéncia da SELIC sobre o mercado
bancério, a demanda agregada e, portanto, o indice de precos.

Um mercado de crédito cada vez mais estatal

Em 2015, o total de crédito em aberto no Sistema Financeiro Nacional totalizou R$ 3,2
trilnBes, considerando os dados até outubro. Esse estoque foi 8,1% maior que igual periodo de
2014 em termos nominais, 0 que representou uma variacao real de -1,9% ap6s desconsiderar 0s
precos ao consumidor. Os valores atingidos em outubro equivalem a 54,7% do PIB brasileiro,
mantendo a trajetdria de expansdo dessa propor¢cdo que em igual periodo no inicio da série
(2007) representava 33,2%.

2 Ver Banco Central (2015), disponivel em < https://goo.gl/Or7tfY>.
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As taxas de crescimento dos empréstimos neste ano mantiveram sua trajetoria de
desaceleracdo em termos reais, porém em ritmo bem mais sutil do que a producdo nacional (-
3,2% no acumulado do ano até outubro). Na verdade, até agosto o saldo de crédito mantinha-se
em expanséao real (+1,0%), assumindo um desempenho negativo apenas a partir de setembro. E
importante destacar que ndo s6 o resultado deste ano foi menor que aquele verificado no ano
passado (+7,0%), como ele também difere entre as instituicdes financeiras sob controle privado e
publico.

Tal qual a regra nos ultimos anos, neste ano o estoque de crédito no mercado nacional
teve seu desempenho bastante influenciado pelos resultados nas instituicbes financeiras
governamentais (ver grafico 6.8). Os dados do Banco Central mostram que o crédito nesses
bancos cresceu 2,4% acima da taxa de inflagdo, expandindo sua participagéo para 55,8% do total
de crédito disponivel (R$ 1,8 trilhdes dentre R$ 3,2 trilhdes). Simultaneamente, nos bancos e
financeiras particulares houve retracao real de 6,2% nas suas carteiras.

Claramente é possivel verificar a inversdo nas caracteristicas desse mercado em nivel
nacional. Alternativamente, percebe-se que os bancos publicos afetaram o desempenho das
carteiras de empréstimos através de suas modalidades e financiamentos (ver Tabela 6.2). Tal qual
no ultimo ano, o avango dos chamados “recursos direcionado” (que incluem linhas do BNDES, de
crédito rural, financiamento imobiliario, entre outros) foi superior a performance dos “recursos
livres”. Considerando o avanc¢o de outubro sobre igual periodo do ano anterior, as modalidades

inclusas na primeira segmentacdo elevaram-se em 2,0% em termos reais, enquanto na segunda
categoria houve queda de 5,4% - mais em linha com um cenario de recessao e inflagéo.

Gréfico 6.8. Saldo de crédito — por tipo de  Gréfico 6.9. Crescimento do saldo de crédito

controlador (Var. % real igual més ano anterior — IPCA (out/15))
(Part. % do total)
- . —Total
= PUblico ——Privado —Crédito Livre

28.8 32,0 ——Crédito Direcionado
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Fonte: BCB. Elaboracdo: FIERGS/UEE. Fonte: IBGE. BCB. Elaboragéo: FIERGS/UEE.

A abertura pelas linhas as quais se destinam os recursos emprestados mostra também que
0 quadro de crescimento do crédito atual concentra-se sobre o crédtio direcionado. Quanto aos
recursos tomados pelas pessoas juridicas, as linhas com maior participacdo foram as que mais
contribuiram para as quedas. A maior influéncia veio da conta de Capital de Giro (-1,6 p. p.), que
representa cerca de 13,3% no total da carteira, e 25,1% dos empréstimos contraidos pelas
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empresas. J4 para as pessoas fisicas, a maior contribuigcdo ocorreu via financiamentos imobiliarios
(+7,7%), cuja influéncia foi de +1,1 p. p. no agregado total.

Por sua vez, as liberagbes de recursos direcionados via BNDES apresentaram pouco
efeito contracionista sobre a carteira de crédito - a despeito da intencédo anunciada pelo Ministério
da Fazenda no inicio do ano. As linhas operadas através dessa instituicdo financeira representam
19,4% do total, e retrairam-se apenas em 0,4% abaixo da inflacdo — influenciando o resultado do
agregado em modesto -0,1 p. p.

O crescimento dos bancos publicos brasileiros j ocorre de forma quase ininterrupta desde
2008, conjuntamente com a inflexdo das politicas econdmicas e o lento abandono do chamado
“tripé macroecondémico”. Esse tipo de politica, contudo, gera dois principais problemas para a
economia brasileira — especialmente em circunstancias de inflagéo elevada.

Em primeiro lugar ha os efeitos diretos sobre os custos de politicas de subsidios de juros
sobre as Finangas Publicas, os quais sédo pouco divulgados na economia brasileira. A despeito ser
possivel verificar o crescimento da conta Operagfes Oficiais de Crédito e Reordenamento de
Passivos (+R$ 12,8 bilhdes constantes no acumulado de 2015) dentro das despesas do Governo
Central o seu detalhamento ndo permite verificar precisamente o custo dessas politicas —
permitindo assim sua comparagao com os efeitos que geram.
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Tabela 6.2. Saldo de crédito — por modalidade
Em valores deflacionados pelo IPCA (out/15

Em R$ milhdes Var. real

Em R$ Influéncia

t/14 t/15 Em % )
ou ou me milh6es (Em p. p.)

Desconto de Duplicatas 23.768 24.034 266,3
Desconto de Cheques 9.885 7.469 -24,4 -2.416,0 -0,1
Faturas de Cartdo Crédito 6.354 4.458 -29,8 -1.895,8 -0,1
Capital de Giro 427.970 377.420 -11,8 -50.550,5 -1,6
Garantida 50.334 42.060 -16,4 -8.273,7 -0,3
Cheque especial 15.516 15.909 2,5 393,3 0,0
5 Aquisigdo bens 31.528 24.820 -21,3 -6.707,8 -0,2
:"§_ Arrendamento mercantil 20.647 16.178 -21,6 -4.468,7 0,1
3 |Vendor 6.888 4.938 -28,3 -1.949,8 -0,1
o Compror 16.796 14.421 -14,1 -2.374,9 -0,1
Cartdo de Crédito 7.605 7.921 4,2 315,7 0,0
ACC 57.397 65.810 14,7 8.412,8 0,3
Financiamento de Importacdes 5.748 5.617 -2,3 -130,9 -0,0
Financiamento de ExportagGes 62.614 67.522 7,8 4.907,6 0,2
Repasse externo 30.311 40.675 34,2 10.364,5 0,3
Outros 73.543 86.537 17,7 12.993,9 0,4
Total Livres PJ 846.904 805.789  -49 -41.115,0 -1,3
Cheque Especial 29.450 27.443 -6,8 -2.007,1 -0,1
Crédito Pessoal 385.124 378.992 -16 -6.132,2 -0,2
< |Aquisicéo de bens 214.942 176.089 -18,1 -38.852,5 -1,2
:g Arrendamento mercantil 4,172 2.197 -47,3 -1.974,8 0,1
Y | cartzo de Crédito 164.928 159.563  -3,3 -5.365,1 -0,2
e Desconto de Cheques 1.680 1.379 -17,9 -300,7 -0,0
Crédito para renegocia¢ao 24.422 25.093 2,7 671,1 0,0
Outros 22.959 26.168 14,0 3.209,3 0,1
Total Livres PF 847.677 796.924 -50.753,1
o Rural 81.772 78.098 -3.673,9
% Imobiliario 71.192 72.099 1,3 907,5 0,0
5 [BNDES 625.825 623.303 -0,4 -2.521,8 -0,1
z Outros 82.286 87.086 5,8 4.800,0 0,1
Total Direcionado PJ 861.074 860.585 -0,1 -489,2 -0,0
Rural 153.075 149.865 -2,1 -3.210,5 -0,1
_S Imobiliario 455.666 490.746 7,7  35.080,2 1,1
i.% BNDES 45.879 45492  -0,8 -387,0 -0,0
o’ [Microcrédito 5.963 5331 -10,6 -631,6 -0,0
Qutros 2.800 2.203 -21,3 -596,9 -0,0

663.383 693.638

Total Direcionado PF 30.255,2

Total (Livre + Direcionado)
Fonte: BCB. Elaboracéo: FIERGS/UEE.

3.219.038,0  3.156.936,0 -62.102,0

Desta forma, sabe-se apenas que parte do déficit nominal do Setor Publico Consolidado
ocorre em fungéo do diferencial entre as taxas de juros pagas pelo Tesouro Nacional em seus
titulos (majoritariamente SELIC, hoje em 14,25% a. a.) e a remuneracdo obtida junto as
instituicbes como BNDES em suas operagfes crediticias junto a empresas e consumidores
(majoritariamente TJLP, hoje em 7% a. a.).

Concomitantemente, o diferencial entre os juros auferidos pelo BNDES em seus ativos, e
agueles que remuneram as modalidades com taxas livremente acordadas faz com que as
decisbes do Banco Central sobre a taxa de juros SELIC surtam menos efeito sobre a demanda e o
custo total do crédito na carteira — gerando uma perda na poténcia da Politica Monetaria e, com
isso, menor capacidade de influenciar os movimentos dos precos.

N&o surpreendentemente o aperto monetario que a economia brasileira enfrentou até julho
de 2015 refletiu-se nos juros dos principais tipos de empréstimos via recursos livres livre (ver

Dezembro 2015 | Balango 2015 & Perspectivas 2016 | Unidade de Estudos Econdmicos | Sistema FIERGS | 10



grafico 6.10). Nos ultimos 12 meses, as taxas dessas operacdes (tanto as pessoas juridicas
guanto fisicas) variou +10,1 p. p. (em média): ou seja, mais de 7 p. p. acima da taxa do SELIC.
Nesse mesmo periodo, o custo dos recursos direcionados cresceu 2,5 p. p. — mantendo, portanto,
a diferenca existente antes das decis6es do Banco Central.

Tanto Crédito pessoal as pessoas fisicas (+7,3 p. p.) e Capital de giro as pessoas juridicas
(5,6 p. p.) sdo modalidades bastante utilizadas por esses agentes econdmicos para
financiamentos de curtissimo prazo (abaixo de um ano), com uma forma de estabilizar seus
orcamentos em momentos de brusca volatilidade econdmica. O encarecimento elevado desses
tipos de empréstimos passa um sinal escassez de recursos aos agentes, o que os forca a reduzir
suas demandas e, com isso, tende a pressionar 0s precos para baixo.

Gréfico 6.10. Variacdo nas taxas de juros das principais linhas de crédito
(Em p. p. nas taxas médias — out/15 sobre mesmo més ano anterior)

10,1
7,3
5,6
3,9
3,0 25
1,0
0,3
Crédito livre Capital de ACC (PJ) Crédito SELIC Crédito ‘BNDES (PJ) Imobiliario
Giro (PJ) pessoal (PF) Direcionado (PF)

Fonte: BCB. Elaboragéo: FIERGS/UEE.

As variacoes bruscas nos juros ndo geram apenas problemas de caixa nas empresas, mas
também dentro dos orgamentos das familias. Uma forma de claramente verificar isso é através
dos indicadores de inadimpléncia e comprometimento de renda das familias. No primeiro caso,
outubro deste ano registrou um aumento da taxa total da carteira para 3,2% - ou +0,3 p. p. frente a
igual més do ano anterior. Apesar de ser um percentual baixo do estoque um movimento como
esse representa um montante de R$ 102,3 bilhdes a precos constantes, algo que nao se via
desde setembro de 2012.

No caso das pessoas juridicas o aumento foi ainda maior no mesmo periodo (+0,4 p. p.),
trazendo o total da inadimpléncia na carteira para 2,5% - equivalente a um default adicional de R$
41,7 bilhdes a precos atuais. Para as empresas o resultado preocupa pois € a primeira vez na
série histdrica atual (iniciada em 2012) que a carteira registra crescimento da inadimpléncia nesse
ritmo.

Tao importante quanto os movimentos nas taxas de inadimpléncia sdo as variagbes no
comprometimento de renda, ou seja, o tamanho das amortizacdes e juros da divida frente aos
rendimentos médios dos agentes familiares. Em outubro, cerca de 22,8% da renda mensal
encontrava-se comprometida com o servi¢o da divida (principal, juros e encargos), uma elevacéo
de 1,1 p. p. frente a igual periodo do ano anterior. Contudo, a dindmica atual é diferente das
elevacbes ocorridas anteriormente, pois enquanto as amortizacdes apresentaram queda frente a
renda (-0,2 p. p., ou 12,6%), os juros e encargos elevaram-se a parcela quase igual (10,3%, ou
1,3 p. p.). Desta forma, considerando que as variaveis econdmicas ndo permitem esperar grandes
alteracdes no nivel da taxa basica de juros, os juros e encargos devem continuar a se elevar
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frente a renda real das familias — ndo descartando-se que ultrapassem até mesmo o
comprometimento das amortizacdes.

Gréfico 6.11. Crescimento da taxa de Gréfico 6.12. Comprometimento de renda
inadimpléncia (Em % da renda mensal)
(Em p. p., més sobre igual més ano anterior)
—Total ——Pessoas Juridicas —Pessoas Fisicas
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Fonte: BCB. Elaboragéo: FIERGS/UEE. Fonte: BCB. Elaboracéo: FIERGS/UEE.

Perspectivas para 2016

Se em 2015 esperava-se que os efeitos deflacionarios da menor atividade econdmica
fossem compensados e superados pelo reajuste direto dos precos monitorados, como de fato
ocorreu, para 2016 ha outros componentes que provavelmente também impedirdo que o menor
ritmo da atividade econémica arrefeca os precos.

O ganho de participacdo do componente inercial nos ultimos anos ndo nos permite estimar
uma taxa de aumento de prec¢os no limite de tolerancia superior da meta de inflacdo. Hoje, tanto a
inércia e as expectativas atuam de forma inflacionaria sobre os precos. A titulo meramente
ilustrativo, considerando 0 peso conjunto dessas componentes em 2014 (21,7%), isso
representaria uma espécie de efeito carregamento em 2,2 p. p. da inflacdo de 2015 para o
proximo ano.

A traducao desse resultado, em termos de comportamento dos agentes econdémicos, € que
a deterioracdo de suas expectativas para 2016 (6,64% a. a.) e 2017 (5,12% a. a.) mostra que eles
dificilmente confiam que a autoridade monetaria seré capaz de colocar os aumentos de pregos em
trajetoria convergente para a meta de 4,5% a. a.

Desta forma, nosso cenario base projeta que as variagdes de pregos gravitardo em taxas
proximas a 8,6% a. a. no IPCA, com espacgo para que 0s reajustes ocorram em niveis mais baixos
devido a menor influéncia dos monitorados, combinada com uma atividade econémica recessiva
pelo segundo ano consecutivo. Contudo, muito embora esse cenario pudesse sugerir um novo
aperto monetério, a pressédo que a taxa SELIC ja exerce sobre o or¢gamento fiscal deve levar o
Banco Central a posiciona-la ao redor do nivel atual (14,25% a. a.) - especialmente considerando
gue em nosso cendrio base para as financas do Governo Central projeta-se um Resultado
Primario novamente negativo (-0,3% do PIB).
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Contudo, a alta incerteza que domina o cenario econémico hoje, alimentada pela
dominancia da conjuntura politica sobre as demais esferas da sociedade brasileira, abre espaco
para mudancas bruscas nas trajetdrias das variaveis econémicas.

Consequentemente, podemos projetar também um cenério superior fundamentado em
uma marginal recuperac¢do econémica e em linha com a alteracdo na execucdo do ajuste fiscal
(conforme secdo 7). Esse quadro contempla que a melhora das contas publicas pode afetar
diretamente os componentes de expectativas e inércia, mitigando as suas contribuicdes para as
variacbes de precos. Se além da possivel melhora na qualidade da Politica Fiscal, o Banco
Central iniciar um novo aperto monetério através da elevacao da taxa SELIC até niveis proximos a
15,50% a. a., projeta-se que o IPCA encerre 2016 com variacao de 6,5%.

Simultaneamente faz-se necessario conceber ainda um cenario inferior, ou seja, uma
alternativa aonde a deterioracdo econbmica atinge graus ainda mais elevados em termos de
desempenho do PIB, alimentado sobremaneira pela (i) interrupcdo do ajuste fiscal e (ii) maior
utilizacdo do mercado de crédito como uma tentativa de reaquecer a atividade econémica. Apesar
do grau de ociosidade da economia (ver capitulo 3) permitir alguma melhora de curtissimo prazo
na atividade, esta alternativa apenas se converteria rapidamente em nova rodada de aumento nos
precos. Nesse caso, a projeta-se que o IPCA encerraria 0 proOXimo ano em ritmo superior ao atual,
préximo a 10,7%, enquanto que o Banco Central sofreria maiores pressfes para reduzir a taxa
SELIC até 12,75% a. a., especialmente a partir do segundo semestre.

Tabela 6.3. Perspectivas para os indices de inflacédo e taxa de juros

(% a.a.)
2016*
2014 2015* : .
0 015 Inferior Base Superior
IPCA 6,4 10,3 10,7 8,6 6,5
INPC 6,2 10,6 11,0 8,8 6,6
IGP-M 3,7 8,8 13,2 10,4 7,6

Taxa SELIC (meta, fim de periodo) 11,75 14,25 12,75 14,25 15,50
Fonte: IBGE. BCB. * Estimativas: FIERGS/UEE.
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