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RESUMO

O objetivo deste trabalho consiste em analisar a atuacdo do Banco Central do
Brasil na crise financeira de 2008/2009, tendo como referéncia o Regime de Metas de
Inflagdo. Para tanto, o procedimento metodolégico foi a andlise e sistematizacéo de
documentos oficiais. Destaca-se que a atuacéo do Banco Central na crise se mostrou
dubia, na medida em que procurou liberar liquidez com os encaixes compulsorios e,
paralelamente, retirou liquidez do mercado para evitar que a taxa Selic caisse abaixo da
meta. Por outro lado, a manutencado da taxa de juros em 2008 evidenciou que o Regime
de Metas no Brasil se mostrou rigido no periodo, no qual as variacbes na taxa Selic
tenderam a ser graduais e sinalizadas. A analise proposta no trabalho se apresenta em
quatro capitulos. Inicialmente, a formacdo de um novo consenso ha macroeconomia o
qual fundamenta a utilizagdo do regime de metas como arcabouco de politica monetéria
desde meados dos anos 1990. Depois, descreve-se a adogao do regime de metas pelo
Brasil em julho de 1999. O capitulo dois descreve, ainda, as medidas do Ministério da
Fazenda com especial atencdo para a atuacdo dos bancos publicos. O capitulo trés
analisa as medidas de politica do Banco Central relacionadas a oferta de liquidez em
moeda doméstica, com destaque para 0s encaixes compulsérios, e a liquidez em
délares com intervengbes no mercado de cambio. Observa-se que neste primeiro
momento o Banco Central manteve a taxa Selic inalterada. Por fim, discute-se a tomada
de decisdo da Autoridade Monetaria em relacédo a taxa de juros, tal como a manutencéao
da taxa em outubro e dezembro de 2008, a reducéo entre janeiro e julho de 2009 e a

interrupg&o em setembro.

Palavras-chave: Banco Central do Brasil. Politica monetaria. Crise financeira de
2008/2009. Regime de Metas de Inflagao.



ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the actions of the Central Bank of Brazil in
the financial crisis of 2008/2009, with reference to the Inflation Targeting Regime. Thus,
the methodological procedure was the analysis and systematization of official
documents. Is important to note that the Central Bank's actions in the crisis proved to be
dubious, as it sought to free up liquidity with the compulsory reserves and, in parallel,
withdrawing liquidity from the market to prevent the Selic rate to fall below target. On the
other hand, the keeping of interest rates in 2008 showed that the Targeting Regime in
Brazil proved to be hard in the period in which the variations in the Selic rate tended to
be gradual and flagged. The analysis proposed in the work is presented in four chapters.
Initially, the formation of a new consensus in macroeconomics which justifies the use of
inflation targeting as a monetary policy framework since the mid 1990s. Then we
describe the adoption of inflation targeting regime in Brazil in July 1999. Chapter two
describes also the actions the Ministry of Finance with special attention to the role of
public banks. Chapter three examines the policy measures of the Central Bank related
to the provision of liquidity in domestic currency, especially the compulsory reserves,
and liquidity in dollars in the foreign exchange market interventions. It is observed that at
this moment the Central Bank maintained the Selic rate unchanged. Finally, we discuss
the decision making of the Monetary Authority in relation to the interest rate, such as
maintaining the rate in October and December 2008, the decrease between January

and July 2009 and interrupted in September.

Keywords: Central Bank of Brazil. Monetary policy. Financial crisis of 2008/2009.
Inflation Targeting Regime.



LISTA DE ILUSTRACOES

Quadro 1 — Parametros institucionais do regime de metas...........cccceeveeeeeeeeeeiiiiciieeeeeenn, 30

Grafico 1 — Historico das decisdes do Copom em relacao a taxa Selic — 1999-2007 ....47

Gréfico 2 — Taxa de desemprego aberto na semana de referéncia - Brasil .................. 50
Gréfico 3 — Inflagdo acumulada em 12 meses — IPCA — jan/07-ago-08..............cccceeeee... 52
Grafico 4 — IPCA acumulado em 12 meses e metas para inflacdo — jan/07-set/08........ 52
Grafico 5 — Producdao industrial por categoria de uso — Brasil — 2008-20009................... 55
Gréfico 6 — indice de liquidez — Média mével de 5 dias. .........cccoveevreeeceeeeeeieieecee e 57
Quadro 2 — Principais medidas do Ministério da Fazenda na crise..............cccccceeeeeee. 60
Quadro 3 — Principais alteracdes nos depdsitos compulsérios em 2008 ....................... 70
Grafico 7 — Recolhimento de compulsérios em espécie (a) e em titulos (b) - 2008 ....... 73
Grafico 8 — Evolucao das taxas Selic e CDIl anualizadas.............cccccoeeeieeiiiiiiiiiiien e, 75

Gréfico 9 — indice de variacdo no estoque de depdsitos a prazo no Brasil segundo porte

da inStitUiGA0 — JUN/OB-UEZ/09........cco oo 81
Gréfico 10 — Saldo do fluxo cambial — comercial e financeiro — jul/08-jun/09................. 82
Gréfico 11 — Intervengbes do BCB no cdmbio com compromisso de recompra............. 83

Grafico 12 — Intervencdes mensais do BCB no segmento tradicional do mercado a vista
de cambio (no pronto) — jan/08-abr/09. .........cccccoiiiiiiiiiiie e 84

Gréfico 13 — Intervencdes diarias do BCB no segmento tradicional do mercado a vista
de cAmbio (N0 Pronto) — 2008 .........ccooiiiiiiiiiiie e 85

Gréfico 14 — Intervencdes do BCB no cambio por meio de empréstimos de reservas...85
Grafico 15 — Taxa de Cambio livre (RS/US$) — ago/08-mai/09...........cccevveviivieeeerninnnnn. 88

Gréfico 16 — Posigao cambial dos bancos, fluxo cambial e intervengdes do BCB — jul/08-
=Y o1 01 90



Gréfico 17 — Boletim Focus: Média das expectativas do IPCA para os proximos 12

Gréfico 18 - Desvio da inflagdo (12 meses) em relacdo a meta — Paises selecionados —
JLU L7 1S B =70 L TR 102

Grafico 19 — Meta para taxa Selic (%) — jan/08-dez/09............coeiiiiiiieeeiieeecee e, 105

Grafico 20 — Taxa de variacdo (%) do PIB segundo tipo de comparacdo set/08-dez/09



LISTA DE TABELAS
Tabela 1 — Historico das metas de inflagcdo no Brasil — 1999/2008Erro! Indicador néo
definido.
Tabela 2 — Taxa de variagdo do PIB em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior..49

Tabela 3 — Participacado (%) das instituicbes financeiras na oferta de crédito do Sistema

Financeiro Nacional — Brasil — jul/08-dez/09 ............ccoorrriiiiiiiiie e 64
Tabela 4 — Atuagdo do BCB €m 2008 .........cccoiiiiiiiiiiiii e eeeeeeiies e e e e e e e e eeanens 68

Tabela 5 — Posicdo do recolhimento obrigatério de instituicdes financeiras — set/08—
(0 =20 1 72

Tabela 6 — Intervencédo de venda de ddolares do BCB no mercado cambial — set/08-

Tabela 7 — Operacfes de swap cambial do BCB — jul/08-jun/09.............ccccceeeiiiieieinnnnnn, 87

Tabela 8 — Ciclo de reducéo da taxa basica de juros — Paises selecionados.............. 102



ACC
ACE

BB

BC

BCB
BIS
BNDES
CDI
CEF
CMN
Copom
DPGE
FBCF
Fed

FMI
FOMOC
FUNDAP
IBGE
IBOVESPA
IMF

IOF

IPC
IPCA

IPI

LRF

ME

MN

MP

MTE

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Adiantamento de Contrato de Cambio
Adiantamento de Contrato de Exportacao
Banco do Brasil

Banco Central

Banco Central do Brasil

Bank for International Settlements

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
Certificado de Depésito Interbancério

Caixa Econdmica Federal

Conselho Monetario Nacional

Comité de Politica Monetéria

Deposito a Prazo com Garantia Especial
Formacéao Bruta de Capital Fisico

Federal Reserve Bank

Fundo Monetério Internacional

Federal Open Market Committee

Fundacao do Desenvolvimento Administrativo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
indice Bovespa

International Monetary Fund

Imposto sobre Operagdes Financeiras
indice de Precos ao Consumidor

indice de Precos ao Consumidor Amplo
Imposto sobre Produtos Industrializados

Lei de Responsabilidade Fiscal

Moeda Estrangeira

Moeda Nacional

Medida Provisoria

Ministério do Trabalho e do Emprego



PAC
PIB
RMI
SELIC
TAF

Programa de Aceleracao do Crescimento
Produto Interno Bruto

Regime de Metas de Inflacdo

Sistema Especial de Liquidacédo e Custddia

Term Auction Facility



SUMARIO

INTRODUGAOD ...ttt ettt ettt sttt sttt e st e ere et esre e teareeeeeaeans 14

1 ARCABOUCO DE POLITICA MONETARIA DE BANCOS CENTRAIS E O REGIME
DE METAS DE INFLAGAO ..ottt anas 18

1.1. O Novo Consenso Macroeconémico e a fundamentacdo do Regime de Metas

(o L= [ o = o= Lo J 19

1.2 O Regime de Metas de Inflagdo: objetivos, caracteristicas e operacionalizacao

....................................................................................................................................... 24
1.2.1 Objetivos da politica monetaria no Regime de Metas de Inflacdo......................... 24
1.2.2 Caracteristicas do Regime de Metas de INflaC@0 .............cooevviiiiiiiiiiiiiiiiie e, 27
1.2.3 Operacionalidade do Regime de Metas ............ccccciummiiimmiimiiiiiiiiiiiieiaees 31
1.3 A crise financeira e os instrumentos de politica monetaria..........c.cccccceeeeeennne 35
1.4 Considerag0es fINAIS .......uuuiiii i 39

2 A EXPERIENCIA BRASILEIRA COM O REGIME DE METAS DE INFLACAO, OS
IMPACTOS DA CRISE FINANCEIRA E A ATUACAO DOS BANCOS PUBLICOS.....41

2.1 O Regime de Metas de Inflagdo no Brasil: 1999-2007 ..........coooeeeieeiiiiiiiiiiieeeeee 41

2.2 O Brasil antes da crise: crescimento econdmico, boom das commodities e
INFlACEO0 (JAN-AG0/2008)......ceeeiiiiiiiiie e 48

2.3 Intensificacdo da Crise financeira internacional: Marolinha ou Tsunami? Set-
EZI2008 ... 54

2.4 As medidas do Ministério da Fazenda na crise e atuacao dos bancos publicos



2.5 CoNSIAEragles fINAIS ...coooe i 64

3 PRIMEIRA FASE DA ATUACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL NA CRISE ..66

3.1 Fornecimento de liqguidez em moeda dOMEéStiCa.........coevvvvviviiiiiieeeieeeeee e, 67
3.1.1 Alteracdes NoS encaixes COMPUISOIIOS. .......covvvuuuriiiiiieeee e e e e e e 68
TRt A o U=To [T ol o ] o | (o 1P 77
3.1.3 Fundo Garantidor de Crédito e o Deposito a Prazo com Garantia Especial.......... 79
3.2 Fornecimento de Liquidez em moeda estrangeira.......cccccccceeeeeeeeeeeeveeiiinineeeeenn, 81

3.2.1 Atuacdo no mercado a vista de cambio, empréstimos de reservas e

(ol0] 0] 0] (0] 101 ESTST= o F- L ST 82
3.2.2 Atuacgdo no mercado futuro de CAmMDIO..........coooiiiiii i 87
IR Ofo ] 1Sy Vo [=T o= Tod o 1= oIl {1 = T 90

4 SEGUNDA FASE DA ATUACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL NA CRISE..93

4.1 Porque o Banco Central néo reduziu a Selic antes de janeiro de 20097?........... 93
4.2. Decisfes de politica monetaria em 2009...........ccuuiiiiiiieeeiiiieee e 104
4.2.1 Ciclo de reducéo da Selic: jan-jul/2009 ..........ccoooiiiiiiiiiiiiiie e 104

4.2.2 O BCB perdeu a oportunidade de convergir a taxa de juros para os padrdes

T NN A 0N IS ? et ee et ettt et et e et e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e 107
4.3 ConSIderagies fiNAIS .....oooviiiiiiiiii 109
(010 N[0 U ST X @ ISR 111

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .......cooiuiieeeeeeeeeeee e, 117



14

INTRODUCAO

Um regime de politica monetaria pode ser definidlo como um conjunto de
ferramentas e procedimentos operacionais por meio dos quais o Banco Central (BC)
procura atingir determinados objetivos, tais como a estabilidade de precos, a
administracdo da taxa de cambio, o crescimento econdmico e a estabilidade do sistema
financeiro. Em outras palavras, o BC possui um arcabouco para execucdo de politica
monetaria e intervencdo nos mercados monetério, financeiro e de crédito. De forma
geral, o regime de politica monetaria pode ser uma regra estrita de politica ou um guia
de orientacao para o BC.

Entre os regimes de politica monetaria, destaca-se que o Regime de Metas de
Inflacdo (RMI) esta entre os mais estudados e utilizados no periodo recente. Com a
maior preocupacdo dos policymakers em relacdo a manutencdo da taxa de inflacdo
baixa e a ancoragem das expectativas, diversos paises desenvolvidos e emergentes, a
partir da experiéncia pioneira da Nova Zelandia (1990), passaram a adotar o RMI como
arcabouco de politica monetéria. Isto porque a implantacdo do RMI esta associada a
idéia de que o objetivo prioritario, sendo Unico, da politica monetaria é a obtencdo da
estabilidade de precos. Para tanto, o BC faz uso da taxa de juros de curto prazo do
mercado de reservas bancarias como principal instrumento de politica.

No Brasil, o RMI foi adotado em julho de 1999 apds o abandono do regime de
bandas cambiais e a introducdo do cé&mbio flutuante em janeiro do mesmo ano.
Segundo Bogdanski, Tombini e Werlang (2000, p. 9), o regime de metas no Brasil
decorreu da necessidade da constituicdo de uma ancora hominal para a economia apés
a flutuacdo cambial. Assim, a diretoria do Banco Central do Brasil (BCB) julgou que o
RMI era a estrutura mais adequada para as condicbes do Brasil naquele periodo a
medida que possuiria uma dupla vantagem: ancoraria as expectativas dos agentes e
consolidaria os ganhos do Plano Real. Observa-se que nos primeiros 5 anos, o
comportamento do RMI no pais foi erratico, com periodos de cumprimentos (1999 e
2000) e outros de descumprimento (2001, 2002 e 2003) da meta estabelecida. Assim,

somente a partir de 2004 o BCB passou a cumprir sistematicamente as metas, de
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maneira que é possivel afirmar que o RMI gradualmente amadureceu e obteve aquilo
que se propds, isto €, convergiu a inflacdo em torno da meta.

No entanto, a intensificacdo da crise financeira internacional ao final de 2008
trouxe um elemento novo a operacionalizacdo da politica monetaria pelo BC brasileiro.
A gravidade da conjuntura daguele momento exigiu que o BCB se preocupasse com
outros fatores que nao exclusivamente a estabilidade de precos, tais como: a
instabilidade financeira, a depreciacdo cambial, a restauracao de liquidez no mercado, o
racionamento de crédito e a incerteza dos agentes. Como forma de mitigar os efeitos da
crise, a Autoridade Monetaria passou a intervir de maneira significativa nos mercados
monetério e cambial. Entretanto, ao contrario dos paises desenvolvidos, o BCB néo
alterou a taxa basica de juros, que é o principal instrumento do RMI, nas reunifes que
seguiram a intensificacdo da crise em 2008, mas preferiu medidas localizadas de
fornecimento de liquidez, tais como mudancas nos encaixes compulsérios e realizacao
de leildes cambiais.

Assim sendo, 0 objetivo do presente trabalho consiste em analisar a atuacédo do
BCB apds o contagio da crise financeira internacional de 2008/2009, tendo como
referéncia o RMI como arcabouco de politica monetaria. O trabalho parte do
pressuposto de que é dificil entender a atuacdo do BC brasileiro sem levar em
consideracao o regime de politica monetaria utilizado, no caso o regime de metas.

Para tanto, o procedimento metodoldgico inicialmente pretendido se referia a
andlise do balancete do BCB. Entretanto, este tipo de analise se mostrou muito dificil &
medida que os dados do balancete pecam pela falta de transparéncia. Entre os
problemas encontrados no balancete do BCB pode-se destacar a excessiva agregacao
das contas, a auséncia de notas explicativas e o tamanho exagerado de rubricas que
deveriam ser marginais, tais como a genérica “outras contas”. Dessa forma, a proposta
metodologica inicial do trabalho foi abandonada. Em substituicdo, o trabalho adotou a
estratégia de analise e sistematizacdo dos documentos oficiais da Autoridade
Monetaria, como relatérios e atas, assim como entrevistas e artigos de seus diretores a
época.

Para a analise proposta, a dissertacéo foi dividida em quatro capitulos.
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O capitulo primeiro parte de uma abordagem teoérica para fundamentar a analise
dos capitulos posteriores. Dessa forma, o capitulo destaca inicialmente a formacao de
um novo consenso de politica monetaria no mainstream, o Novo Consenso
Macroecondmico, que justifica o uso do RMI como framework de politica monetaria
desde os anos 1990. Depois, apresentam-se 0s elementos centrais que caracterizam o
RMI, como o objetivo, as caracteristicas e a operacionalizacdo desta forma de executar
a politica monetéaria. Por fim, o capitulo discute brevemente que a crise financeira de
2008 expbs o debate sobre a inclusdo de novos elementos no arcabouco de politica de
BCs, sobretudo em relagdo a acrescentar outros objetivos e instrumentos na politica
monetaria.

O segundo capitulo tem por objetivo descrever sinteticamente o RMI no Brasil
entre sua adocdo, em 1999, até a intensificacdo da crise financeira, em 2008. Para
tanto, inicialmente o capitulo faz um breve histérico do regime no pais entre 1999 e
2007. Depois, o0 capitulo se preocupa em descrever a conjuntura macroeconémica do
pais no momento imediatamente anterior a intensificacdo da crise, ainda caracterizado
pelo crescimento econbmico, expansdao do emprego, aumento da inflacdo e ampliacdo
da absorcdo de poupanca externa. O capitulo destaca, ainda, os efeitos do contagio da
crise financeira internacional a partir de setembro de 2008 sobre o Brasil, com énfase
para 0s impactos sobre a atividade econdémica, o mercado financeiro e o mercado
cambial. Como objetivo adicional, o capitulo descreve as medidas editadas pelo
Ministério da Fazenda, via atuacdo dos bancos publicos, no momento posterior a
intensificacdo da crise. Mesmo ndo sendo objeto inicial do trabalho, na medida em que
a pesquisa avancou a atuacdo dos bancos publicos se mostrou essencial. Por isso, a
acao dos bancos publicos na crise mereceu atencao.

A analise da atuacdo do BCB na crise de 2008 foi dividida em duas fases,
tratadas, respectivamente, nos capitulos trés e quatro. O capitulo trés aborda a primeira
fase da atuacdo do BCB, na qual adotou medidas de politica monetaria mais
especificas, relacionadas a oferta de liquidez para as instituicbes financeiras, em
especial as liberacdes de depdsitos compulsoérios, os leildes cambiais e as alteracbes
nas legislacbes das operacdes de redesconto e no sistema de seguro de depdsitos. A

maior parte das medidas desta fase ocorreu entre setembro a dezembro de 2008.
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Ja o capitulo quatro engloba a segunda fase da atuacdo do BCB na qual utilizou-se o
principal instrumento de politica monetaria, isto é, as alteracbes na taxa Selic entre
janeiro e julho de 2009. O capitulo também discute se a decisdo do BCB de nao alterar
a Selic nas reunides do Copom de outubro e dezembro de 2008 se justificaram. Por fim,
o capitulo discute, com base na literatura, a possibilidade da taxa Selic ter sido reduzida
com maior intensidade em 20009.

Finalmente, a conclusdo da dissertacdo sintetiza a analise desenvolvida no
trabalho e sugere uma visdo de conjunto da atuacdo do BCB na crise financeira de
2008/2009.
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1 ARCABOUCO DE POLITICA MONETARIA DE BANCOS CENTRAIS E O REGIME
DE METAS DE INFLACAO

Desde meados dos anos 1990, o Regime de Metas de Inflagdo se constitui em
um dos principais arcaboucos de politica monetéaria dos Bancos Centrais. O regime de
metas a partir deste periodo tornou-se referéncia quanto guia de politica, mesmo para
0s paises que ndo adotam formalmente o regime. Os principios e a forma de conduzir a
politica monetaria ficaram bastante semelhantes entre o0s paises depois da
popularizacdo do RMI. De maneira geral, a adocdo do RMI consolidou a idéia de que a
estabilidade de precos deve ser o principal objetivo dos Bancos Centrais. Por sua vez, a
taxa de juros de curto prazo do mercado de reservas bancarias € o instrumento basico
pelo qual a Autoridade Monetéria operacionaliza o RMI. Portanto, os BCs que utilizam
este arcabouco possuem um objetivo prioritario (estabilidade de precos) e um
instrumento (taxa de juros) para execucao da politica monetaria.

No entanto, com a atuacdo de diversos BCs na crise de 2008/2009 emergiu o
debate em relacdo a inclusdo de novos elementos no arcabouc¢o de politica monetéaria
do RMI. Neste sentido, alguns aspectos do quadro de politica monetaria padrdo tém
sido repensados, sobretudo em relagcdo a acrescentar outros objetivos e outros
instrumentos na politica monetaria.

Assim sendo, o objetivo deste capitulo é fornecer a fundamentacdo para os
capitulos que o sucedem, isto é, pretende discutir alguns aspectos importantes do RMI
enquanto arcabouco de politica monetéria, além de destacar como 0s instrumentos de
politica que o regime de metas nédo utiliza com freqiéncia foram importantes na crise.
Para tanto, inicialmente o capitulo apresentara a fundamentacdo, os elementos
principais e a operacionalizagdo da politica monetaria no RMI. Depois, o capitulo
pretende ressaltar que alguns antigos instrumentos de politica monetaria que o RMI ndo

utiliza se mostraram muito Uteis na crise de 2008.
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Dessa forma, a primeira parte do capitulo (1.1) trata do Novo Consenso
Macroecondmico®, com destaque para os elementos de politica o caracterizam. A
segunda secao (1.2) discute as principais caracteristicas apontadas pela literatura que
justificam a adocédo do regime de metas, como transparéncia, accountability flexibilidade
e credibilidade. Esta secdo mostra que no RMI a operacionalizacdo da politica
monetaria € realizada por meio da calibragem da taxa de juros de curto prazo do
mercado de reservas bancarias. Por fim, a ultima parte do capitulo (1.3) se propde a
apresentar o debate de repensar a gestao da politica monetéaria apds a crise financeira
de 2008, sobretudo a necessidade de incorporar novos instrumentos e novos objetivos

a politica monetéria.

1.1. O Novo Consenso Macroecondmico e a fundamentacdo do Regime de Metas

de Inflacdo

A partir da década de 1990, diversos autores observaram a formacdo de um
consenso macroecondmico, com destaque para a politica monetaria (BLANCHARD,
1997; BLINDER, 1997; GOODFRIEND, 2007, p. 22-23; SNOWDON; VANE, 2005, p.
703%). Este foi denominado por Arestis e Sawyer (2002, p. 5) de Novo Consenso
Macroeconémico, cujo elemento basico foi a busca de um nudcleo central para a
conducdo da politica macroeconomia vindo de diferentes bases tedricas, isto €,
proposicées de politica que seriam coerentes em diversas abordagens?®. Verifica-se que
para Arestis (2009, p. 2) e para Heron (2003, p. 25) a parte mais importante do Novo
Consenso se refere a politica monetaria.

Para a visdo dominante na literatura, independente do peso que atribuem a uma

ou a outra escola, este consenso é formado por economistas Novos-Keynesianos,

! Também denominado de Novo Consenso de politica monetaria ou Nova Sintese Neoclassica. Para
maiores detalhes, ver Blanchard (2008).

? Ao contrério destes autores, Mankiw (2006, p. 39) trata 0 Novo Consenso menos como uma sintese e
mais como uma trégua entre diversas escolas.

A adjetivacao a “Novo” é uma referéncia que houve um consenso anterior a ele, a Sintese Neoclassica
do pés-guerra até crise dos anos 1970.
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Novos-Classicos e integrantes do Ciclo Real dos Negécios* (ARESTIS, 2009, p. 2;
GOODFRIEND, 2007, p. 22-23; GOODFRIEND; KING, 1997, p. 25; HERON, 2003, p.
21-25; TEIXEIRA; MISSIO, 2011, p. x). Ha autores que afirmam que o consenso na
verdade € um consenso Novo-Keynesiano (ARESTIS; SAWYER, 2002, p. 2), e outros
como Meyer (2001, p. 3) e Lavoie (2002, p. 1) para o qual o Novo Consenso é derivado,
com pequenas variantes, de influéncias do monetarismo dos anos 1980, e, portanto,
herdeiros da politica monetaria empreendida por Paul Volcker no comando do Fed. E
importante observar, contudo, que o Novo Consenso Macroecondmico nao eliminou as
diferencas e os desacordos entre diferentes correntes, mas apenas sintetizou aquilo
que seriam o ponto de convergéncia metodoldgica entre elas, sobretudo no que diz
respeito a politica monetaria.

Um importante elemento que leva ao interesse no estudo do Novo Consenso é
que ele permitiu, na visdo de parte da literatura, uma maior aproximacao entre teoria
macroecondmica e politica dos BCs (ARESTIS, 2009, p. 2; GOODFRIEND, 2007, p. 32;
LAVOIE, 2002, p. 1; LEAL FILHO, 2010, p. 6-7; McCALLUM, 1999, p. 4; TEIXEIRA,
MISSIO, 2011, p. 276). De forma geral, todos estes autores afirmam que a partir da
década de 1990 a politica econdémica, com destaque a politica monetaria, apresentou
tracos de proximidade e de convergéncia com a pesquisa académica. Neste ponto,
McCallum (1999, p. 4-5) destaca, por exemplo, a maior indicacdo de economistas
académicos para presidéncia, diretoria e assessoria dos BCs. Contudo, a suposta
convergéncia entre politica e teoria macroecondmica € tema que esta longe de ser
consensual para alguns autores, como sustenta, por exemplo, Mankiw (2006).

Um fato que chama a atencdo é que existem diversas interpretacdes do que
seria 0 Novo Consenso. Assim sendo, os paragrafos que se seguem sao uma tentativa
de capturar aqueles elementos centrais que caracterizam o Novo Consenso

Macroecondmico.

* A contribuicdo dos Novos-Keynesianos seria a evidéncia concedida & rigidez nos precos e nos salarios
no curto prazo, a presenca de concorréncia imperfeita, bem como a possibilidade da politica monetaria
ser utilizada para estabilizacao das flutuagdes ciclicas da demanda agregada no curto periodo. Por outro
lado, os Novos-Classicos e economistas dos Ciclos Reais contribuiram com os conceitos de
credibilidade, expectativas racionais, otimizacdo temporal e os modelos de equilibrio geral dinamico
estocastico.
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Segundo Taylor (1997, p. 233-34) o nucleo da macroeconomia do Novo
Consenso possui cinco elementos: 1) As flutuacdes do produto real de longo prazo
(produto potencial) podem ser explicadas pela teoria neoclassica do crescimento
econdmico, isto €, pelo progresso tecnoldgico; 2) ndo ha um trade off de longo prazo
entre inflacdo e desemprego, de modo que uma politica monetaria expansionista é
incapaz de sustentar de forma permanente uma taxa de desemprego baixa, e que 0
anico resultado previsivel € o aumento da inflacdo; 3) existe um trade off temporéario
entre inflacdo e desemprego devido a rigidez temporaria de precos e salarios e a
informacao imperfeita; 4) as expectativas dos agentes econdmicos sao enddégenas em
relacdo ao comportamento da autoridade monetéria, isto €, o publico reage com grande
sensibilidade a toda acdo do BC; 5) os formuladores de politica devem fazer mudancas
graduais e seguir regras que o publico compreenda.

Ja para Goodfriend (2007, p. 24), o Novo Consenso refor¢a quatro elementos
adotados pelos BCs em suas politicas: 1) prioridade para estabilidade de precos; 2)
meta para nucleo de inflacdo; 3) credibilidade de uma baixa inflacdo; 4) taxa de juros
definida por instrumentos transparentes. Como existem empresas formadoras de
precos, qualguer aumento de seus custos pode leva-las a aumentar 0s precos.
Inicialmente, uma contribuicéo relevante de politica monetaria é manter a inflacdo baixa
e estavel por meio da estabilizacdo do ciclo econémico. Ja a indicacdo do Novo
Consenso de um nucleo para a inflacdo melhora a execuc¢éo da politica monetaria, uma
vez que, ao expurgar 0os precos mais volateis do indice de precos que o BC persegue,
ndo gere uma politica restritiva quando a economia sofre choques de precos
especificos (agricolas, petréleo, energia®). A credibilidade da politica monetaria é um
aspecto essencial, pois a expectativa dos agentes para a inflacdo futura tem
repercussdes sobre a fixacdo de precos no presente e, portanto, na taxa de inflacéo.
Assim € preciso que os agentes acreditem na politica do BC. Por fim, a taxa de juros
deve ser definida por mecanismos transparentes para que 0s agentes tenham uma

compreensao precisa de seu movimento. Isto se justifica, pois a taxa de juros que o BC

® Embora o autor associe a utilizagdo de nucleos para a inflagdo ao Novo Consenso, sd0 poucos 0S
paises que utilizam indices de precos que expurgam os itens mais volateis. De forma geral, os paises
costumam utilizar oficialmente indices de pregos cheios.
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define (taxa de curtissimo prazo) € diferente da taxa de juros que afeta a demanda
agregada e a inflagdo (taxa de longo prazo). Portanto, a fixagcdo da taxa de juros pelo
BC precisa ser transparente como forma de sinalizar o seu movimento para as taxas de
prazos mais longos e, no limite, influenciar a taxa de inflag&o.

Por sua vez, Heron (2003, p. 16-17) sumariza o Novo Consenso com 0S
seguintes pontos: 1) politica fiscal expansionista induz maior taxa de inflacdo e maior
taxa de juros; 2) politica monetaria restritiva leva a menor taxa de inflagdo sem que haja
efeitos negativos sobre o crescimento no longo prazo; 3) a politica monetaria €
instrumentalizada por meio da taxa de juros e ndo mais por metas intermediarias como
0s meios de pagamentos; 4) credibilidade da politica monetaria por meio de um BC
independente. Observa-se que o0s pontos 1 e 2 justificam o ganho de importancia
concedido a politica monetaria em relacdo a politica fiscal. Neste sentido, Arestis e
Sawyer (2008, p. 635) reforcam o argumento de que para o Novo Consenso a politica
fiscal deve ser submetida a politica monetéria, cujo objetivo € a estabilidade de precos.
No que se refere a substituicdo das metas de meios de pagamentos pela taxa de juros,
Goodfriend (2007, p. 22) argumenta que a execucao de politica monetéria ficou restrita
a fixagédo das taxas de juros. E por fim, o Novo Consenso defende a independéncia do
BC, isto €, a execucdo da politica monetaria é delegada a um especialista menos
sensivel a pressdes politicas.

Portanto, o0s principais elementos que constituem o Novo Consenso
macroecondmico podem ser sintetizados da seguinte maneira: como 0 crescimento
econdbmico no longo prazo depende de fatores relacionados ao lado da oferta
(tecnologia), a politica monetaria deve ser orientada para busca da estabilidade de
precos, enquanto que a politica fiscal deve ficar restrita a obtencdo de equilibrio
orcamentario e de uma trajetéria sustentavel para divida publica. Como os agentes
reagem a todo movimento de politica dos BCs, a execucao da politica monetéaria deve
ser transparente e ter credibilidade.

Dessa forma, o Novo Consenso Macroecondmico indica uma determinada
maneira de conduzir a politica monetaria considerando a sua efetiva possibilidade, com
destaque para a busca da estabilidade de precos. Para Arestis e Sawyer (2008, p. 650),

o RMI é derivado diretamente do Novo Consenso Macroecondmico. Isto porgue, parte
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central dos objetivos, das caracteristicas e da operacionalizacdo do regime de metas
sao elementos bastante caros a argumentacédo do Novo Consenso.

Por outro lado, o RMI surgiu como forma de equacionar problemas técnicos
decorrentes de politicas monetéarias discricionarias, tais como o viés inflacionario do
policymaker e a inconsisténcia dinamica da politica monetaria®, conforme destacaram
Kydland e Prescott (1977). Segundo Modenesi (2005, p. 172), o viés inflacionario diz
respeito ao incentivo que o formulador de politica tem em surpreender o publico com
uma medida de politica monetaria ndo anunciada que busque maximizar a sua funcao
de bem-estar (votos, popularidade). Isto porque, conforme Romer (2006, p. 507-508)
analisa, quando as expectativas dos agentes estdo formadas, o custo marginal do
policymaker gerar uma inflagdo surpresa é zero, ao passo que o beneficio marginal em
termos de emprego, mesmo que temporario, é significativo. Ocorre que a consequéncia
do viés inflacionario do policymaker que executa uma politica discricionaria € a
inconsisténcia temporal da politica monetéria. Isto é, os incentivos dados para ele
buscar menor desemprego no curto prazo com o custo da maior inflagcdo no longo prazo
geram uma inconsisténcia na politica da autoridade, pois ndo é possivel que os
instrumentos monetéarios tenham efeitos permanentes sobre o produto e emprego.

Pode-se observar que Kydland e Prescott (1977), na abordagem classica de
inconsisténcia dinamica, sugeriram que as autoridades deveriam abandonar a
discricionariedade em favor da adocao de regras as quais seriam compreendidas pelo
publico e, assim, gerariam credibilidade para a politica monetéaria e reputacdo para a
autoridade executora. No entanto, autores como Mishkin (2000, p. 2-3), Romer (2005,
p. 507-510) e Freitas (2006, p. 274), destacam que o RMI é uma forma néo perfeita de
eguacionar os problemas relacionados a inconsisténcia temporal das politicas e com o

viés inflacionario das autoridades’.

® “Uma politica ¢ dita temporalmente inconsistente se determinada decis@o de politica econémica, que
faz parte de um plano 6timo, [...], deixa de ser 6tima em uma data futura, mesmo que nenhuma nova
informacao relevante tenha surgido no periodo em questdao” (MODENESI, 2005, p. 166, grifo do autor).

= importante observar que ndo sao todos os paises que adotam o RMI como arcabouco de politica
monetaria. Contudo, o regime de metas serve como parametro para varios paises que ndo o adotam
formalmente, tal como o Fed e o Banco Central Europeu. Para maiores detalhes ver Carare e Stone

(2003).
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1.2 O Regime de Metas de Inflacdo: objetivos, caracteristicas e operacionalizacao

Depois de discutido que o RMI fundamenta-se no Novo Consenso e que ele
permite lidar com os problemas técnicos associados a implantacdo da politica
monetaria (viés inflacionario e inconsisténcia dinamica), esta se¢do tem por intencao
destacar os principios fundamentais que constituem esta forma de politica monetaria.
Inicialmente pretende-se ressaltar que o objetivo da politica monetaria no regime de
metas € obter precos baixos e estaveis. Depois, pretende-se realcar algumas
caracteristicas deste arcabouco, sobretudo aquelas relacionada a transparéncia,
discricdo restrita, credibilidade e a utilizacdo de toda informac&o disponivel. Por fim,

esta secdo destaca como ocorre a operacionaliza¢do da politica no RMI.

1.2.1 Objetivos da politica monetaria no Regime de Metas de Inflagéo

O RMI é caracterizado por um framework de politica monetaria que consiste no
anuncio publico de uma meta quantitativa oficial para a taxa de inflagdo para um
determinado horizonte temporal (BERNANKE et al, 1999, p. 4). O BC tem a
responsabilidade de monitorar a meta e acionar os instrumentos de politica quando se
evidenciam riscos ao seu cumprimento. Neste sentido, admite-se que o BC possui 0s
instrumentos capazes de gerar convergéncia dos precos quando sao observados
desvios da inflagdo em relacéo a sua meta.

Segundo Bernanke et al(1999, p. 10), a politica monetaria pode ter diversos
objetivos, tais como: inflagdo baixa e estavel, alto crescimento econdmico, baixo
desemprego, estabilidade financeira e equilibrio do balan¢o de pagamentos. Ocorre que
sob o RMI o objetivo prioritario, sendo unico, da politica monetaria € obter a
estabilidade de precos (BERNANKE et al, 1999, p. 10). Assim, o regime de metas &

coerente com aquilo que se propds a medida que se 0 BC busca uma meta para a taxa
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de inflagdo no médio prazo, o objetivo da politica monetéaria diz respeito a estabilidade
de precos. Neste sentido, Minskin (2000, p. 3) é claro em afirmar que no RMI os BCs

devem ter um mandato explicito de estabilidade de precos:

For inflation targeting to deliver these outcomes, there must exist a
strong institutional commitment to make price stability the primary goal of
the central bank. [...].The institutional commitment to price stability also
requires that the central bank be given a mandate to have price stability
as its primary goal, making it clear that when there is a conflict with other
goals, such as exchange rate stability or promotion of high employment,
price stability must be accorded the higher priority. (MISHKIN, 2000, p.
3).

Ja Mishkin e Posen (1997, p. 2-5) argumentam que a estabilidade de precos
como prioridade dos BCs justifica-se pelos problemas associados ao ativismo
monetario®. Os autores afirmam que esta forma de conduzir a politica é
contraproducente por trés motivos: a) presenca de defasagens (lags) na politica
monetaria; b) questionamento se existe trade off entre inflacdo e desemprego no longo
prazo; c) desconfianca do ativismo monetario por gerar inconsisténcia temporal da
politica monetéria.

Quanto a presenca de defasagens na politica monetaria, pode-se observar que
existem incertezas quanto ao timing que a politica influencia as variaveis desejadas. De
acordo com os autores, o0 ativismo monetario deveria ser rejeitado a medida que os
efeitos da politica apareceriam quando os problemas iniciais ndo existissem mais.
Assim, o resultado da politica poderia gerar desequilibrios indesejados, como, por
exemplo, o aumento da inflacdo. Em segundo, existiria um ceticismo quanto a influéncia
permanente da politica monetaria sobre o nivel de emprego e produto, conforme
sustenta o Novo Consenso. Por fim, o ativismo monetario que busca reduzir o nivel de
desemprego no curto prazo implica na inconsisténcia temporal das politicas. Conforme
foi visto anteriormente, o resultado de politicas dinamicamente inconsistentes sobre a
trajetéria de longo prazo do produto é nula (MISHKIN; POSEN, 1997, p. 2-5). Dessa

® Ativismo monetario diz respeito a situacdo na qual o policymaker manipula a politica monetaria com o
objetivo de influenciar as variaveis reais no curto prazo, tais como a taxa de crescimento do produto e a
taxa de desemprego. Em outras palavras, o BC procura administrar as flutuagdes ciclicas da economia
com a politica monetaria.
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forma, a estabilidade de precos deve ser o objetivo prioritario do RMI, pois h& custos
associados a politica monetaria ativa e poucos beneficios permanentes.

Por sua vez, Bernanke et al (1999, p. 10-11) justificam com trés argumentos a
busca da estabilidade de precos no regime de metas: a) a conducdo da politica
monetéria deve estar restrita as suas possibilidades; b) a inflacdo baixa é importante
para conseguir outros objetivos macroeconémicos; c) fornece uma ancora nominal para
as economias.

Quanto ao primeiro ponto observa-se que os autores afirmam que a estagflacédo
dos anos 1970/80, sobretudo nos paises desenvolvidos, acabou com a crenga de que a
politica monetaria poderia ser utilizada para administrar as flutuacbes da economia. O
segundo aspecto esta relacionado a desfuncionalidade da inflagcdo para o crescimento,
ou seja, a inflacdo prejudicaria a expansdo da economia. Neste sentido, embora néo
haja consenso quanto a taxa de inflacdo especifica que o BC deveria perseguir, a
estabilidade de precos (inflagdo anual menor do que 10%) seria condicdo necesséria
para o crescimento econémico e para o desenvolvimento do sistema financeiro. Por fim,
a estabilidade de precos geraria uma ancora nominal para a economia, ou Sseja,
forneceria um ponto de convergéncia das expectativas do publico além de um ponto de
referéncia para formacéo de precos (BERNANKE et al, 1999, p. 11-20).

Fornecer uma ancora nominal para a economia é uma das principais justificativas
para os BCs terem como objetivo a estabilidade de precos. A auséncia da ancora pode
implicar na excessiva instabilidade das expectativas do publico. A ancora nominal é
mais eficaz quanto mais o publico a conheca. Portanto, o RMI se constitui numa ancora
nominal para formacéo das expectativas inflacionarias, pois da énfase na estabilidade
de precos (BERNANKE et al, 1999, p. 20):

As we have emphasized, the fact that inflation targeting may be an
effective means of providing a nominal anchor for monetary policy is, we
believe, a sufficient reason in itself to consider this approach seriously.
[...]- And, [...], inflation targeting does not preclude some degree of
policy activism; rather, it provides a framework which allows for the
pursuit of objectives other than price stability in a more disciplined and
consistent manner. Of the three arguments we have discussed for
making the control of inflation the primary long-run goal of monetary
policy, the ability of inflation targets to help establish a nominal anchor for
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the price level seems to us the most essential. (BERNANKE et al, 1999,
p. 20).

Assim sendo, ressalta-se que a literatura que justifica a adocdo do RMI afirma
que a estabilidade de precos deve ser o objetivo principal da politica monetaria. Entre
0s principais fatores apontados pela literatura estdo: a defasagem da politica monetéria,
a estabilidade de precos ser condicdo necessaria para o0 crescimento econdémico, a
auséncia de trade off entre inflagdo e desemprego no longo prazo e a ancoragem das

expectativas.

1.2.2 Caracteristicas do Regime de Metas de Inflagédo

A literatura destaca algumas caracteristicas gerais associadas ao arcabouco de
politica do RMI. Pode-se observar que o RMI tem as seguintes caracteristicas
principais: fornece uma constrained discretion para politica monetaria; compromisso
explicito com a estabilidade de precos; coleta da maxima informacdo disponivel;
transparéncia; accountability; credibilidade. Por sua vez, a institucionalidade do RMI é
diferente entre os paises, de maneira que é util considerar o grau de flexibilidade que o
regime assume.

Uma primeira caracteristica importante do RMI € que ele permite, em tese, um
aprimoramento do longo debate entre regra x discricionariedade® na execucdo da
politica monetaria. Segundo Bernanke e Mishkin (1997, p. 8-9), o RMI é uma estratégia
intermediaria que possibilita ao policymaker uma discricdo restrita (constrained
discretion). Isto €, o regime de metas € uma maneira hibrida que proporciona algum
grau de flexibilidade para o BC, embora restrinja a politica monetéaria pelo anuncio da

meta para a variacédo de precos no meédio prazo (MODENESI, 2005, p.194).

°E importante observar que discricionariedade e ativismo monetario séo conceitos relacionados, mas nao
idénticos. Enquanto o ativismo monetario se refere a administracdo dos ciclos econémicos com a politica
monetéria, o discricionarismo diz respeito a possibilidade do policymaker manipular os instrumentos
monetarios com flexibilidade, sem que tenha que seguir uma regra.
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Em Bernanke et al (1999, p. 22) observa-se que o RMI possibilita uma
constrained discretion por dois fatores: primeiro porque o regime de metas exige boa
dose de julgamento e avaliacdo a partir de todas as informacdes disponiveis, e ndo
apenas uma regra mecanica para atuacao para o BC; em segundo lugar, o regime
confere determinado grau de discricionariedade para a politica monetaria. Da mesma
forma, Modenesi (2005, p. 194) afirma que, no RMI: (i) o BC tem liberdade para definir a
conducéo da politica monetaria levando em conta toda informacéao disponivel; (ii) como
a meta para a inflacdo € para o médio/longo prazo, é possivel que a politica monetaria
reaja a choques; (iii) existe determinado espaco para politicas de estabilizacdo do
produto, do emprego e da taxa de cambio. Assim:

To summarize, we see a close relationship between the roles of inflation
targeting as a nominal anchor and as the linchpin in a framework for
making monetary policy. By linking policy to medium-and long-term
horizons, but without crippling the central bank’s ability to respond to
short-run developments, inflation targeting creates a rough compromise
between the discipline and accountability of rigid rules and the flexibility
of the discretionary approach. (BERNANKE et al, 1999, p. 25).

Segundo Mishkin (2000, p. 1), o RMI é uma estratégia de politica monetaria que
contém cinco elementos principais: 1) anuncio publico da meta de médio prazo para
inflacdo; 2) compromisso formal da politica monetaria com a estabilidade precos, a qual
todos demais objetivos estdo subordinados; 3) coleta de toda informacéo disponivel
para utilizacdo do instrumento de politica monetaria; 4) aumento da transparéncia de
politica por meio da comunicacdo com o publico; 5) maior responsabilidade dos BC
para atingir os objetivos para a taxa de inflagdo. Destes elementos a transparéncia da
politica monetaria € peca essencial.

A transparéncia € um quesito de fundamental importancia na conducdo da
politica monetaria, pois ao contrario da politica fiscal, os seus efeitos sao indiretos, isto
€, a Autoridade Monetéaria ndo pode controlar a sua variavel objetivo (taxa de inflagéo)
diretamente, mas sim depende dos instrumentos de politica. Assim, para que a politica
monetéria tenha efeitos, é preciso que o publico reconhega e compreenda as intencdes
do BC. Neste sentido, a transparéncia da politica monetaria € o elo pelo qual o publico

toma conhecimento das a¢fes do policymaker. Para Mishkin e Posen (1997, p. 10) e
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para Svensson (2010, p. 2), o RMI promove transparéncia para a politica monetaria por
meio de comunicados, documentos oficiais, testemunho das autoridades, previsao de
inflacdo e de outras variaveis e a motivacdo por trds das previsdes. Os autores
destacam que explicacdes claras e regulares dos policymakers contribuem para a
construcdo de politicas que trazem estabilidade de preco.

Outra caracteristica apontada pela literatura refere-se a prestacédo de contas do
BC em relacdo a suas decisdes de politica monetéaria. Para Svensson (2010, p. 3), o
alto grau de accountability do RMI pode ser entendido pela prestacado de conta regular
da Autoridade Monetéria no Parlamento. Modenesi (2005, p. 195) acrescenta que a
transparéncia da politica monetaria no RMI facilita o entendimento do publico para
monitorar e avaliar (accountability) o comportamento do BC. Como o objetivo da politica
monetaria € um anuncio publico para a taxa de inflacdo, os agentes podem conferir
permanentemente o desempenho dos instrumentos da autoridade monetaria.

O RMI tem outra caracteristica importante que se refere ao relaxamento da
hipétese de relacdo estavel entre as metas intermediarias e objetivo final conforme
salienta Modenesi (2005, p. 194). Nos regimes de metas monetarias (agregados
monetarios), um pressuposto fundamental € a correlacdo entre os meios de
pagamentos (meta intermediéria) e a estabilidade de precos (objetivo final). No entanto,
no regime de metas este pressuposto pode ser flexibilizado a medida que o sucesso da
politica monetaria ndo depende estritamente da relacdo estavel entre a meta
intermediaria (previsdo da inflacdo) e o objetivo final da politica (estabilidade de
precos).

Para Bernanke et al (1999, p. 24), a adocdo de uma meta para a inflacdo gera
também credibilidade para politica monetaria. Isto porque a ado¢do do RMI disciplina a
politica monetaria a busca da estabilidade de precos. Se o publico entender que a meta
de inflacdo anunciada for factivel, ird depositar credibilidade na politica monetaria.
Dessa forma, a credibilidade da politica no regime de metas é assegurada pela
reputacdo do BC por meio cumprimento sistemético da meta de inflagcéo estipulada.

A experiéncia em diversos paises ensina que 0 regime pode apresentar
diferentes graus de flexibilidade em relacéo ao peso que se da para a estabilizacdo do
produto. Segundo Svensson (1996), o RMI pode ser strict inflation targeting ou flexible
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inflation targeting. Nos regimes strict, o principal objetivo da politica monetaria diz
respeito a obtencdo de precos baixos e estaveis, de forma que a preocupacado central
do policymaker se refere a utilizagdo dos instrumentos de politica tdo somente para
estabilizar a inflagdo em torno da meta. De maneira geral, o regime strict € utilizado no
caso em que o estabelecimento da credibilidade € uma prioridade da politica monetaria.
Ja o regime flexible, em adicdo a estabilizacdo da inflagdo em torno da meta, o BC
atribui maior importancia para estabilizacdo do produto em linha com o potencial.
Assim, o policymaker ajusta o instrumento de politica gradualmente para conduzir a
inflagdo para trajetéria de metas, como maneira de ndo gerar excessiva volatilidade do
hiato produto (SVENSSON, 1996, 1997).

Portanto, de forma geral, os regimes mais estritos tendem a atribuir maior
importancia ao cumprimento da meta de inflacdo, mesmo que incorram em elevados
custos em termos do produto, do emprego e da divida publica. Ao contrario desses, 0s
regimes flexibles se preocuparam com 0s custos associados ao cumprimento da meta
de inflacdo, sobretudo no que diz respeito a variabilidade do produto. O quadro 1

relaciona os parametros institucionais do RMI de acordo com a sua flexibilidade™.

. Strict inflation Flexible inflation
Parametro . )
targeting forecast targeting
indice de pregos IPC cheio IPC nucleo
3 ano calendario ou 12 .
periodo 2 anos ou mais
meses
Intervalo de
meta ponto central L
tolerancia
Clausulas de N
ndo possuem possuem
escape

Quadro 1 — Parametros institucionais do regime de metas

Desta forma, um importante elemento do RMI é a escolha do indice de precos
definido como meta a ser perseguida pelo BC. Como a transparéncia é um quesito

essencial no regime, o indice de precos escolhido deve ser aquele de amplo

10 g importante observar que os pardmetros apontados no quadro 1 sdo aqueles que aparecem com
maior recorréncia, mas nédo esgotam o debate em relacédo ao grau de flexibilidade do RMI. Ainda assim, é
comum falar em grau de flexibilidade e ndo em flexibilidade plena, pois os paises podem utilizar um
parametro do regime flexible e outro do strict.
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conhecimento do publico. Mas, ndo basta os agentes conhecerem o indice, antes é
preciso que o indice reflita, em alguma medida, a percepcao da inflacdo do publico. Por
este motivo, € comum os paises utilizarem um Indice de Precos ao Consumidor (IPC)
como referéncia. Contudo, nos regimes de metas mais flexiveis, ao invés do IPC cheio,
utiliza-se um nucleo de um indice de precos, na qual sdo expurgados os itens mais
volateis, tal como alimentos e energia. A vantagem do ndcleo de inflacdo quando
comparada com o indice cheio se refere a melhor absorcdo de choques temporarios os
quais a Autoridade Monetaria ndo tem controle.

Por outro lado, o horizonte temporal da meta de inflagdo € outro item que revela
o nivel de flexibilidade do RMI. Regimes do tipo flexible possuem horizontes superiores
h& um ano, ao passo que regimes strict utilizam o ano calendario como referéncia ou
contabilizam a inflagdo em doze meses corrido. Da mesma forma, os regimes flexible e
strict diferem na margem de tolerancia oficialmente aceita para a meta de inflacao.
Enquanto regimes menos flexiveis utilizam um determinado ponto central do indice de
inflacdo como meta, os regimes mais flexiveis utilizam uma banda com piso e teto ou
um intervalo de tolerancia para meta de inflagdo. As clausulas de escape sdo 0s meios
comuns que os regimes de metas utilizam para alterar as regras do regime quando
algum choque exdégeno ameaca o cumprimento da meta de inflacéo.

Dessa forma, observa-se que diversos fatores institucionais do RMI indicam o
seu o grau de flexibilidade. Regimes do tipo strict inflation targeting se preocupam mais
com a credibilidade da politica monetaria e por isso, utilizam indices cheios, intervalos
menores (um ano ou doze meses), ponto central e ndo utilizam clausulas de escape.
Por outro lado, os regimes flexible inflation targeting se preocupam também com a
variabilidade do produto com a utilizacdo de um nucleo de indice de precos, um
intervalo de tempo mais longo (2 anos ou mais), uma banda de tolerancia para a meta e

algumas clausulas de escape.

1.2.3 Operacionalidade do Regime de Metas
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Um elemento central na operacionalidade do RMI diz respeito ao papel das
expectativas inflacionarias do publico. Observa-se que tanto em Svensson (2010, p. 2),
quanto em Mishkin (2011, p. 6), o regime de metas assume que as expectativas de
inflacdo sdo um dos principais canais de transmissao da politica monetaria, cabendo ao
policymaker a gestdo de expectativas inflacionarias. Isto porque as expectativas de
inflacdo afetam as decisbes de precos e salarios e, consequentemente, a inflacao.
Dessa forma, a condicdo fundamental para estabilizacdo da inflagdo corrente pelo BC
diz respeito a sua capacidade de ancorar as expectativas do setor privado em linha com
a meta de inflagdo. Neste sentido, a capacidade do BC manter as expectativas
ancoradas revela o grau de credibilidade da politica monetaria. (SVENSSON, 2010, p.
3).

Por outro lado, € importante observar que Svensson (1997) afirma que o conceito
inflation forecast targeting, ao invés de inflation targeting, define melhor o regime de
metas. Conforme o autor esclarece em outro trabalho, como h& defasagem entre a
implantacdo da politica monetaria e seus efeitos sobre a economia, a politica monetéaria
€ mais efetiva se guiada por previsdes (SVENSSON, 2010, p. 2). Assim, as acdes da
Autoridade Monetaria devem antecipar qualquer possivel ameaga ao cumprimento da
meta, sendo executada, portanto, em num cenario prospectivo. Dessa forma, a politica
monetaria procura atingir a inflacdo corrente antes que aquela ameaca inicial ao
cumprimento da meta faca efeito.

Svensson (1996, p. 1) afirma que outra justificativa para o regime ser inflation
forecast targeting se refere ao fato de que a previsédo da inflacdo apresenta correlacao
com a meta de inflacdo além de ser uma variavel mais facilmente controlavel pelo BC
do que a inflagdo corrente. Segundo Bernanke et al (1999, p. 32), os policymaker
utilizam toda informacéao relevante capaz de prever o comportamento futuro da inflacdo
tal como modelos estruturais, analise de indicadores antecedentes e pesquisa de
expectativas junto ao publico. Entdo, a previsédo da inflacdo é a meta intermediaria que
orienta as decisdes do BC em relacdo a execucao da politica monetaria.

Sendo assim, o RMI € um processo em dois estagios: no primeiro, o BC prevé a
inflacdo e a compara com a meta. E no segundo, caso haja divergéncia entre a

previsdo e a meta de inflacdo, o BC toma as decisbes de politica monetaria com
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alteracdo na taxa de juros para trazer a inflacdo para trajetéria de metas. Neste sentido,
0 regime de metas possibilita um feedback com uma o6tica forward-looking (GREEN,
1996).

Em termos operacionais, segundo o Bank for International Settlements (BIS)
(20084, p. 3), a implantacédo da politica monetéaria consiste em trés elementos centrais:
1) politica de sinalizacdo; 2) utilizacdo dos instrumentos; 3) monitoramento dos
objetivos operacionais. Inicialmente o BC sinaliza as intencdes da politica monetaria por
meio do anuncio de uma meta para a taxa de juros de curtissimo prazo (overnight),
denominada taxa de juros basica. Entretanto, para garantir que a taxa de juros efetiva
permanec¢a alinhada com a meta, o BC gerencia a liquidez diaria do mercado de
reservas bancarias no open market. Dessa forma, o open market se refere as
operacbes de compra e venda de titulos publicos com o mercado bancario com o
objetivo de contrair ou expandir a liquidez. Portanto, a administracdo de liquidez do
mercado de reservas bancarias, obtida por meio das opera¢des de mercado aberto, é a
forma pela qual a Autoridade Monetaria mantém a taxa de juros de mercado proxima a
meta.

No RMI, em especial, a execucao da politica monetéria privilegia a calibragem da

taxa de juros tendo como referéncia uma funcéo de reacéo a la Taylor''.

re= (1-a)[r* + E¢ (1) + Y% + (TTer — )] + 0 g + S3 (1)

Onde: r; é a taxa de juros de juros de curto prazo anunciada pelo BC; r* é a taxa
de juros real de equilibrio; E; (1T+1) € a expectativa para inflagdo do periodo seguinte;
Y91 é o hiato do produto medido como o desvio do produto efetivo em relacdo ao
potencial; r.; € a taxa de juros do periodo anterior; a € um parametro maior que zero
(ARESTIS; SAWYER, 2002, p. 3-4). Pela funcéo de reacéo, é possivel observar que o
BC altera a taxa de juros quando a expectativa de inflagdo muda, o produto efetivo se

distancia do potencial e a inflagdo do periodo anterior difere da meta estipulada. Dessa

1A funcéo de reacdo do BC recebe o nome do economista John Taylor, pois o autor em trabalho de
1993 encontrou uma correspondéncia entre a taxa de juros adotada pelo Federal Reserve Bank (Fed) e
aguela descrita pela seguinte funcdo: r = p + 0,5y + 0,5 (p-2) + 2. Dessa forma, o autor sugeriu que o Fed
utilizava uma regra na definicdo da taxa de juros. (TAYLOR, 1993, p. 202-203).
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forma, pode-se observar que as varidveis da funcéo de reacdo no RMI sdo alimentadas

pelo menos por outras duas equacoes:

Y% =ao+ar Y1 +as E (Yo 1) —as [ri— Et ()] + S1 (2)

M = byY% { + boTreg + b3Et () + Sz (3)

A equacao (2) é uma tradicional curva de demanda IS com a incorporacdo de
elementos de otimizacao temporal. A curva de demanda indica que o hiato do produto
depende da sua defasagem, da sua expectativa para o proximo periodo e da taxa de
juros real. A equacédo (3) € uma curva de Phillips com elementos forward-looking e
backward-looking que relaciona a taxa de inflagdo com sua defasagem, com o hiato do
produto e com a expectativa para a inflacdo futura. Assim, a transmissdo da politica
monetaria ocorre da seguinte forma: o BC define a taxa de juros nominal (r;). Para uma
dada taxa de inflacdo, o juro nominal altera a taxa de juros real, que por sua vez,
influencia o hiato do produto (Y%.1) na curva IS. Por fim, o hiato do produto atinge o
objetivo da politica que é alterar a taxa de inflagdo (1+2), conforme indica a curva de
Phillips.

Neste sentido, de acordo com a literatura que justifica a ado¢édo do RMI, o BC
deve ajustar a taxa de juros para seu nivel neutro. Segundo Blinder (1999, p. 54), a taxa
de juros neutra € aquela que iguala o produto efetivo ao produto potencial, isto €, a taxa
de juros para a qual o hiato do produto é zero (Y? = 0). Assim, se a taxa de juros
corrente for menor (maior) que a taxa neutra, a inflagdo aumenta (diminui). Para o autor,
a politica monetaria neutra (taxa de juros neutra) € coerente com uma inflacdo
estabilizada no médio prazo.

Sendo assim, a calibragem da taxa de juros pela Autoridade Monetaria tem a
intencdo de influenciar as expectativas de inflagdo, a demanda agregada e, no limite, a
taxa de inflagdo. Ocorre que a taxa de curto prazo tem pouco efeito sobre a demanda
agregada. Entdo, segundo Freedman e Otker-Robe (2010, p. 8), as a¢bes do BC
devem ter a capacidade de influenciar as taxas de maturidades maiores as quais
alimentam a demanda agregada. Isto €, ao manipular as taxas de curto prazo, alteraria,

por arbitragem, as taxas de maturidades maiores ao longo da curva de rendimento. E
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importante observar que a funcédo de reagcdo no RMI ndo € uma regra estrita que o
policymaker deve seguir, antes, € um guia, que junto com outras informacgdes, servirdo
de base para a tomada de decisdo do BC. Conforme Svensson (1999, p. 616) afirma,
na pratica os BCs utilizam mais informac¢6es no processo de tomada de deciséo.
Portanto, a taxa de juros de curto prazo, determinada no mercado de reservas
bancarias por meio da administracdo diaria de liquidez, é o principal instrumento do
RMI. Para o unico objetivo da politica monetaria no regime de metas (estabilidade de
precos), o BC calibra a taxa de juros quando as expectativas de inflacdo se alteram ou
qgquando a demanda agregada se expende a uma taxa diferente daquela que o BC
previa. Assim, as a¢fes do BC no que se refere a alteragbes na taxa de juros sdo
tomadas preventivamente quando ha algum risco ao cumprimento da meta no horizonte

da politica.

1.3 A crise financeira e os instrumentos de politica monetéria

Conforme sera visto no préximo capitulo, a crise financeira internacional atingiu o
Brasil por diversos canais, com destaque para a interrupcdo das linhas de
financiamento externo para as instituicdes financeiras. Como resposta natural a crise de
confiangca, os bancos reduziram o0s empréstimos para familias e empresas e
mantiveram seus recursos da maneira mais segura possivel. Neste sentido, a crise que
se instalou no mundo a partir de meados de 2008, por um lado revelou a atualidade da
Teoria da Preferéncia pela Liquidez desenvolvida por Keynes (1983), e por outro exigiu
forte atuacao de BCs com diversos instrumentos.

Em relacéo ao primeiro, segundo Keynes (1983, p. 122), quando ha incerteza em
relacdo ao comportamento de variaveis futuras, os agentes conservam 0S seus
recursos da maneira mais liquida possivel como forma de seguranga contra perdas
patrimoniais ou mesmo como oportunidade de ganho. Neste sentido, a preferéncia pela

liquidez reflete uma escala por meio da qual o individuo (instituicdo) deseja manter
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recursos na forma monetaria'’. Dessa forma, a teoria da preferéncia pela liquidez é
uma teoria de escolha de ativos liquidos. Portanto, nos periodos de maior incerteza os
agentes retém recursos liquidos e se recusam a libera-lo, independentemente da taxa
de juros.

Por outro lado, a crise expbs as falhas no arcabouco tradicional de politica
monetaria. Neste sentido, a utilizacdo dos instrumentos de politica monetaria foi
qguestionada. Tradicionalmente os BCs possuem trés instrumentos de politica
monetéaria: open market, recolhimentos de depdsitos compulsérios e empréstimos de
liquidez. Contudo, conforme foi visto na se¢&o anterior, no RMI a Autoridade Monetaria
utiliza quase que exclusivamente as operacdes de open market como forma de manter
a taxa de juros do mercado de reservas bancérias préxima a meta. Entdo, 0s requisitos
de depdsitos compulsérios e a funcdo de emprestador de dltima instdncia ndo séo
considerados prioritarios para este arcabouco de politica monetaria.

Segundo Torres (1999, p. 61), os depdsitos compulsérios sdo encaixes
obrigatérios pelo qual determinado percentual das reservas bancarias fique
obrigatoriamente depositado durante um periodo junto ao BC. Os encaixes podem ser
feitos em espécie ou em titulos e ainda podem ser remunerados. Por meio dos
depdsitos compulsérios a Autoridade Monetaria afeta diretamente a demanda por
reservas bancérias e o custo de depdsito dos bancos como o objetivo de regular, entre
outros, as condicfes de gerais de crédito e de liquidez.

Diversos autores destacam que o0s depdsitos compulsorios progressivamente
perderam espaco quanto instrumento de politica monetaria, de maneira que diversos
paises abandonaram seu uso. Entre os fatores que contribuiram para o abandono dos
depdsitos compulsérios pelos BC, os seguintes se destacam: (i) como se constitui em
um imposto sobre a intermediacdo financeira, sua abolicdo possibilitou equilibrar a
competitividade das instituicdes bancarias; (i) por ser um instrumento de baixa
efetividade, ndo foi considerado imprescindivel a politica monetaria; (i) por gerar

distorcbes no mercado e dificultar o grau de intermediacdo financeira da economia

' Mais recentemente, os titulos do Tesouro norte-ameriacano podem ser considerados como 0s ativos
gue conservam a liquidez plena no sentido atribuido por Keynes (1983).
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(SELLON; WEINER, 1996, p. 7-11; TORRES, 1999, p. 77-80; HERRERA et al, 2010, p.
141; MONTORO; MORENO, 2011, p. 62-63).

Por outro lado, a assisténcia de liquidez diz respeito aos empréstimos de
reservas bancarias concedidas pelo BC aos bancos a uma taxa previamente acordada,
para atender as necessidades néo recorrentes de liquidez. Estas operagfes assumem
duas formas, os empréstimos com garantia e o redesconto. A primeira € mais frequente
e diz respeito a uma linha de crédito rotativo com garantia pela qual as instituicdes
possuem um limite de saque. Na segunda, o BC desconta titulos elegiveis a uma taxa
pré-determinada, em geral punitiva. A assisténcia de liquidez do BC tem um duplo
objetivo, gerenciar a liquidez e sinalizar a taxa de juros de politica monetéria. Enquanto
no primeiro o BC age passivamente ofertando ou absorvendo reservas para uma
determinada taxa de mercado. No segundo, a Autoridade Monetéria procura influenciar
a taxa de mercado em linha com o andncio de politica (TORRES, 1999, p. 134-136). E
por meio da assisténcia de liquidez na forma de redesconto que a Autoridade Monetéaria
exerce a funcédo de emprestador em ultima instancia.

Como no caso dos depdsitos compulsorios, a funcdo de emprestador de ultima
instancia foi paulatinamente deixada em um segundo plano no arcabouco de politica
dos BCs. Tanto é verdade que, conforme sugere Bullio et al (2011, p. 333), a funcéo de
emprestador de Ultima instancia praticamente desapareceu da literatura do Novo
Consenso. Para Bisignano (1996), o processo de diminuicdo de importancia da
assisténcia de liquidez na politica monetaria remota a década de 1980. Dessa forma,
Torres (1999, p. 146) afirma que a tendéncia internacional a partir desta década foi
transformar a assisténcia de liquidez mais em valvula de seguranca para assegurar
financiamento diario para instituicdes deficitarias do que um instrumento de politica
monetaria de socorro de Ultima instancia para as instituigdes financeiras.

No entanto, a gravidade dos efeitos da crise deflagrada pelas hipotecas
subprime em meados de 2007 exigiu a forte intervencdo dos BCs com diferentes
instrumentos, alguns ditos ndo convencionais'®. Nesta conjuntura, determinados

elementos da politica monetaria padrdo do RMI foram questionados por ndo darem

¥ As medidas n&o convencionais se referem a politicas que ndo sao utilizadas pelo arcabouco padréo de
politica monetéria. De maneira geral, sdo conhecidas como medidas de balango de BC.
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conta de evitar a crise, bem como de mitigar os seus efeitos. Neste sentido, Blanchard,
Dell’Ariccia e Mauro (2010, p. 16) e o International Monetary Fund (IMF) (2010, p. 12)
afirmam que a crise revelou a necessidade de se repensar o quadro da politica
monetdria @ medida que ela expds as falhas dessa arquitetura. Assim, haveria a
necessidade de incluir novos objetivos ao framework de politica monetaria.

Segundo Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro (2010, p. 3), antes da crise a estrutura
da politica macroecondmica podia ser resumida em uma politica (monetaria), um
objetivo (estabilidade de precos) e um instrumento (taxa de juros)**. Contudo, a crise
revelou a necessidade de adicionar novos instrumentos e objetivos. Enquanto a ma
noticia é que a politica monetaria deve ter muitas metas, a boa é que existem outros
instrumentos disponiveis. Entre outros objetivos possiveis se destacam o mandato de
estabilidade financeira para os BC e a reducdo da volatilidade da taxa de cambio
(BLANCHARD; DELLARICCIA; MAURO, 2010, p. 3-14). Entre 0os novos instrumentos o
principal parece ter sido a inclusdo de variaveis que levam em conta a estabilidade
financeira dentro do arcabouco de politica e a funcdo de emprestador de ultima
instancia dos BCs estendida aos periodos de normalidade (BLANCHARD;
DELL'ARICCIA; MAURO, 2010, p. 14; IMF, 2010, p. 11).

O requisito de depdsito compulsério foi outro instrumento de politica monetéaria
utilizado recorrentemente na crise, sobretudo pelos paises emergentes. Segundo
Montoro e Moreno (2011, p. 59) e Herrera et al, (2010, p. 141), as alteracbes nos
depdsitos compulsérios na crise de 2008 possibilitaram a normalizacdo dos canais de
transmissdo da politica monetaria e a restauragdo das condi¢cdes de liquidez no
mercado interbancario. Como os efeitos dos depdsitos compulsérios nos custos dos
bancos sao diretos, eles revelaram-se ser uma politica alternativa (substituta) em
relacdo as politicas de taxas de juros. Ainda para os autores, 0s depdsitos compulsorios
tiveram uma fungéo contra-ciclica na crise (MONTORO; MORENO, 2011, p. 59)*°.

4 Os autores afirmam que se a inflacdo estivesse controlada, a estabiliza¢do do hiato do produto estaria
garantida. Ja a politica fiscal sofria diversas restricbes e a regulamentacdo financeira ndo era
responsabilidade da politica macroeconémica.

® No entanto, como serd visto no capitulo 3, a eficacia dos encaixes compulsorios no Brasil foi
guestionavel.
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Sendo assim, o mandato da estabilidade financeira com ferramentas
macroprudenciais®, a funcdo de emprestador de Ultima instancia e os requisitos de

depdsitos compulsoérios sdo elementos presentes na literatura do pés crise financeira.

1.4 Considerac®es finais

Este capitulo teve por objetivo apresentar o guia por meio do qual os principais
BCs atuam nos mercados e executam a politica monetaria. Dessa forma, foi possivel
observar que se formou um consenso em relagcdo a politica macroeconémica que
fundamentou a utilizacdo do RMI. O Novo Consenso Macroecondémico destacou que a
execucao da politica macroecondmica se restringiu a politica monetaria, enquanto que
a politica fiscal, por seu turno, ficou restrita a busca do equilibrio orcamentério e a
equalizacao da divida publica. Uma concluséo importante do Novo Consenso parece ter
sido a idéia de que politicas transparentes e criveis que objetivam a estabilidade de
precos deve ser a principal responsabilidade dos policymakers. Por outro lado, o RMI
surgiu da necessidade de evitar os problemas associado ao viés inflacionario e a
inconsisténcia dindmica da politica monetéria. Teoricamente o RMI mitiga estes
problemas a medida que o anuncio de uma meta quantitativa para a taxa inflacéo e o
comprometimento do BC em atingi-la orientam a politica monetéaria para a estabilidade
de precos. Portanto, a popularizacdo do RMI como arcabouco de politica foi justificado
tanto pelo Novo Consenso quanto pela minimizagdo do viés inflaciondrio e da
inconsisténcia dindmica da politica monetaria.

Dessa forma, o RMI tem importantes caracteristicas que o tornaram um dos mais
populares guias para a politica monetéaria a partir dos anos 1990. Entre elas pode-se
destacar o aprimoramento do debate entre regra e discricionariedade na politica

monetaria. Neste sentido, o regime de metas seria uma forma intermediéria, isto €, uma

'° para 0 BCB (2010, p. 88-89), as ferramentas macroprudenciais se referem as medidas que auxiliam a
politica de juros na busca da estabilidade de pregos. Entretanto, as politicas macroprudenciais, na visao
do BCB, ndo séo substitutos perfeitos das a¢des convencionais de politica monetaria.
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constrained discretion. Além disso, a adocdo do RMI concede transparéncia,
credibilidade e accountability. Por sua vez, a politica monetaria é operacionalizada com
a calibragem da taxa de juros de curto prazo do mercado de reservas bancarias, tendo
por base uma funcéo de reacdo a |4 Taylor. Para tanto, o BC utiliza as operacfes de
open market para sinalizar a politica e manter a taxa de juros alinhada com a meta. Em
suma, o RMI pode ser entendido como um guia para atuacdo dos BCs em que possui
um objetivo prioritario (taxa de inflacdo baixa e estavel) e um instrumento (taxa de juros
de curto prazo).

Contudo, a intensificagdo da crise financeira em setembro de 2008 fez com que
este arcabouco padrdo de politica fosse repensado. Instrumentos de politica que
vinham sendo muito pouco utilizados se mostraram essenciais para superar o pior
momento da crise, como € 0 caso dos encaixes compulsérios, a funcdo de emprestador
de ultima instancia dos BCs e as intervencfes de socorro nos mercados. Assim sendo,
atuacao dos BCs na crise ndo ofereceu respostas conclusivas em relagédo ao quadro de
politica monetéria, tampouco esgotou o debate sobre a inclusdo de um novo mandato
para os policymakers, contudo, evidenciou a necessidade explicita de se incluir novos

objetivos e novos instrumentos no arcaboucgo dos BCs.
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2 A EXPERIENCIA BRASILEIRA COM O REGIME DE METAS DE INFLACAO, 0OS
IMPACTOS DA CRISE FINANCEIRA E A ATUACAO DOS BANCOS PUBLICOS

No primeiro capitulo deste trabalho discutiu-se o consenso que se formou no
mainstream em relacdo a politica macroeconémica, especificamente no que diz respeito
a execucdo da politica monetaria. Depois, o trabalho procurou destacar as principais
caracteristicas do RMI segundo o Novo Consenso, assim como ressaltou que nesta
estratégia de politica monetaria os BCs possuem um objetivo prioritario (estabilidade de
precos) e um instrumento (taxa de juros de curto prazo). Por fim, o capitulo antecessor
fez uma breve exposicdo do debate que emergiu apOs a intensificacdo da crise em
setembro de 2008 o qual sugeriu que o quadro da politica monetaria poderia ser
ampliado com mais objetivos e mais instrumentos.

Agora, este segundo capitulo tem como objetivo apresentar sinteticamente o RMI
no Brasil entre a sua implementacdo, em 1999 até a intensificacdo da crise financeira
internacional no final de 2008.

Para tanto, o capitulo divide-se em quatro partes, além desta introducdo a das
consideracdes finais. Na secdo 2.1 o capitulo aborda o ambiente que cercou a
implantacdo do RMI no Brasil, além de um breve historico do comportamento do regime
no pais até 2007. Na secédo 2.2, o trabalho descreve a conjuntura econémica do Brasil
nos meses anteriores a setembro de 2008, caracterizada pelo crescimento econdmico,
inflacdo ascendente e elevacao dos precos das commodities. Em seguida, a secéo 2.3
discute os primeiros impactos da intensificacdo da crise na economia brasileira,
sobretudo pelos canais financeiro, cambial e pela atividade econémica. Por fim, a secéo
2.4 apresenta as medidas empreendidas pelo Ministério da Fazenda na crise, com

destaque para a atuacédo dos bancos publicos.

2.1 O Regime de Metas de Inflagdo no Brasil: 1999-2007
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O Brasil adotou o RMI como arcabouco de politica monetaria com o Decreto
Presidencial numero 3.088 de 22 de junho de 1999. O decreto determinou que a
execucdo de politicas condizentes com a meta ficaria a cargo do BCB, e que o
Conselho Monetéario Nacional (CMN) definiria o indice de precos de referéncia'’, a meta
de inflacdo e o intervalo de tolerancia®®. O intervalo de tempo definido foi o ano-
calendario, com a apuracao do cumprimento da meta sendo feita com base na inflacdo
acumulada entre janeiro e dezembro. A norma definiu, também, critérios de
transparéncia e accountability para a politica monetéaria. Em caso de descumprimento
da meta de inflagdo estabelecida, o presidente do BCB deveria enviar uma carta aberta
ao Ministro da Fazenda explicando as causas do descumprimento, assim como as
medidas e prazo necessarios para que a inflacao retornasse a trajetoria da meta. O BC
deveria, ainda, divulgar ao fim de cada trimestre um Relatério de Inflacdo destacando o
desempenho do RMI no trimestre e 0 cenario prospectivo para o proximo periodo
(BRASIL, 1999).

Segundo o argumento oficial, a ado¢do do RMI pelo Brasil decorreu da exclusao
de alternativas, tais como: cambio fixo ou administrado, currency board, metas
monetarias e regime monetario sem metas explicitas. Assim, para a diretoria do BCB no
periodo, o regime de metas se constituia na estratégia de politica monetaria mais
adequada, naquele contexto, para assegurar a estabilidade de precos trazida pelo
Plano Real (BCB, 1999, p. 5;: FRAGA NETO, 2011, p. 26). E importante observar que a
implantagédo do regime de metas no Brasil passou necessariamente pelo colapso do
regime de bandas cambiais em janeiro de 1999. O ataque especulativo sofrido pela
moeda brasileira apds sucessivas crises externas em 1997 e 1998 fez com que o BCB
suspendesse em 19 de janeiro de 1999, por meio do comunicado 6.565, a politica de

administragdo cambial e deixasse a taxa cambio flutuar de acordo com os movimentos

"0 Decreto Presidencial 3.088 deixou clara a preferéncia por um indice de precos cheio ao invés de uma
medida de nucleo de inflagdo, ao exigir que o indice de precos de referéncia fosse um de grande
circulagio. Dessa forma, o Ministério da Fazenda indicou o indice de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA), coletado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), como o indice de referéncia
Psara o cOmputo da meta de inflagéo.

Segundo Bogdanski, Tombini e Werlang (2000, p. 13), a auséncia de definicdo de clausulas de
escapes e a utilizacdo de um indice de pregos cheio justificaram o0 uso de um intervalo de tolerancia
amplo, entre 2 e 2,5 pontos percentuais.
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do mercado®®. Dessa forma, com a introducéo do regime de cambio flutuante, o pais
ficou sem ancora nominal. Sendo assim, para Gomes e Aidar (ano, p. 4-5) e Curado e
Oreiro (2005, p. 128), o RMI surgiu como alternativa de ancora hominal para o Brasil.

Como forma de atingir o objetivo principal ressaltado pelo RMI (estabilidade de
precos), a Circular n°® 2.868 de marco de 1999 definiu a meta para a taxa do Sistema
Especial de Liquidacdo e Custédia (Selic) como instrumento basico de politica da
Autoridade Monetéria. As decisdes em relacdo a meta para taxa Selic condizente com a
meta de inflacAo estabelecida ficaram sob responsabilidade do Comité de Politica
Monetéria (Copom) do BCB?.

A estratégia de introducao do regime de metas no Brasil foi gradualista, com o
estabelecimento de metas anuais decrescentes de 8%, 6% e 4% com o intervalo de
tolerancia de 2 pontos percentuais (p.p.) para mais ou para menos para 0s anos de
1999, 2000 e 2001, respectivamente. A idéia era trazer a inflagdo para a casa de um
digito ao final de 1999 e progressivamente aproxima-la da média internacional. Para
tanto, segundo observa o Presidente do BC no periodo, a Autoridade Monetaria
negociou um empréstimo com o FMI para aliviar a pressdo sobre o cambio e decidiu
aumentar a taxa Selic em 6 pontos p.p. para 45% a.a. como sinalizacdo do
compromisso com o regime de metas (FRAGA NETO, 2011, p. 26). Observa-se que,
ao contrario de outros paises que primeiro passaram por um processo de desinflacéo e
apenas depois da inflacdo estar controlada adotaram o RMI, o Brasil implantou o
regime de metas para controlar a inflagdo. Neste sentido, Fraga Neto (2011, p. 29)
afirmou que, no pais, o regime tinha um duplo objetivo durante os primeiro anos:
ancorar as expectativas e combater a inflacéao.

No que se refere a evolucdo da inflacdo, os dois primeiros anos apés a adocao
do RMI mostraram gque a nova sistematica de politica monetaria foi eficaz no objetivo
que se propds, isto €, garantiu a convergéncia da inflacdo para meta estipulada.

Conforme a tabela 1, em 1999 a inflagdo medida pelo IPCA foi de 8,94%, enquanto que

!9 Contudo, a Autoridade Monetéria ponderou que poderia intervir esporadicamente no mercado cambial
quando fosse observada alguma distor¢do ou excessiva volatilidade, ainda que ndo se guiado por metas
especificas.

%0 Criado em 20 de junho de 1996 inspirado pelo Federal Open Market Committee (FOMC) do BC norte
americano, o Copom tem como responsabilidade: implementar a politica monetéria, definir a meta para
taxa Selic e, se for o caso, seu viés além da elaboragéo do Relatério de Inflagédo (BCB, 2012).
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em 2000 foi de 5,97%. No entanto, apds o sucesso inicial do RMI como diretriz de
politica monetéaria no Brasil, nota-se que a partir de 2001 a inflacdo efetiva superou o
teto da meta por trés anos consecutivos: 7,67% (6%), em 2001; 5,97% (5,5%) em 2002;
e 7,67% (6,5%), em 2003. E possivel entender a justificativa oficial do BCB para o
descumprimento da meta nestes anos na leitura da Carta Aberta ao Ministro da
Fazenda.

Em 16 de janeiro de 2002, por meio da Carta Aberta, o BCB justificou o
rompimento da meta em 2001 devido a ocorréncia de choques externos e internos no
pais. Entre os primeiros, a Autoridade Monetaria destacou a forte desvalorizacédo
cambial decorrente da crise argentina e do ataque terrorista nos Estados Unidos. Entre
0s ultimos, o BCB destacou o forte crescimento dos precos administrados, sobretudo as
tarifas de energia elétrica (BCB, 2002, § 3-4). J& em 2002, o BCB afirmou que as
causas do descumprimento da meta foram “uma conjugagéo perversa de uma severa
crise de confianga na evolugdo da economia brasileira e um forte aumento da averséo
ao risco nos mercados internacionais” (BCB, 2003a, 8§ 3). Por fim, na carta aberta de 19
de fevereiro de 2004, a Autoridade Monetéaria atribuiu o descumprimento da meta de
2003 a inércia inflacionaria do ano anterior. Para o BCB, a forte aceleragéo inflacionéaria
de 2002 contaminou desfavoravelmente o indice de precos nos primeiros meses de

2003, o que implicou no descumprimento da meta de inflacdo (BCB, 2004, § 3).

Tabela 1 — Histérica das metas de inflagdo no Brasil — 1999-2008

IPCA
Intervaloda meta central . .
o efetivo Cumprimento
meta (% a.a.) (% a.a.)
(% a.a.)
1999 6-10 8,00 8,94 cumpriu
2000 4-8 6,00 5,97 cumpriu
2001 2-6 4,00 7,67 nao cumpriu
2002 1,5-5,5 3,50 12,53 nao cumpriu
2003* 1,5-6,5 4,00 9,30 nao cumpriu
2004* 3-8 5,50 7,60 cumpriu
2005 2-7 4,50 5,69 cumpriu
2006 2,5-6,5 4,50 3,14 cumpriu
2007 2,5-6,5 4,50 4,46 cumpriu

Fonte: BCB (2011a). Elaboragéo prépria.
* Metas foram alteradas pela carta aberta de 21/01/2003.
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E importante observar que entre 1999 e 2003 o BCB alterou diversas vezes as
regras do recolhimento de encaixes de recursos compulsoérios. Enquanto que na fase
inicial do RMI no Brasil a atividade econdmica estava desacelerada e a inflacdo proxima
a meta, o BCB reduziu a aliquota da exigibilidade de recolhimento sobre recursos a
vista de 75%, em margo de 1999, para 45% em junho do ano seguinte. A partir junho de
2002, o BC brasileiro passou a elevar a exigibilidade do recolhimento de depdsitos
compulsérios, tanto na forma de aumento de aliquotas, quanto na criagdo de novos
recolhimentos, tal como a exigibilidade adicional sobre recursos a vista, a prazo e de
poupanca. Segundo o BCB (2003b, p. 55-56), as alteracdes nas aliquotas dos recursos
compulsorios foram utilizadas como um refor¢o acional na politica monetaria em uma
conjuntura de excesso de liquidez a qual estaria sendo gerada por dois fatores: os
resgates liquidos de titulos federais e a rolagem da divida cambial por meio de swaps
cambiais sem vinculo com titulos publicos federais. Dessa forma, € possivel afirmar que
o recolhimento de depdsitos compulsérios foi utilizado pela Autoridade Monetaria como
instrumento complementar a politica de juros entre 2002 e 2003.

Apds 2003 a inflagho permaneceu sistematicamente dentro dos limites
estabelecidos pelo CMN. Destaca-se que em 2006, ap0s 7 anos da introducdo do RMI
no pais, a inflagao ficou abaixo da meta central, 3,14%. Pela tabela 1, fica evidente que
entre 1999 e 2007 o IPCA efetivo ficou acima do valor central da meta em 6
oportunidades, enquanto que ficou abaixo da meta nos outros 3 anos. Portanto, a
tendéncia da taxa de inflagdo no Brasil € ficar acima do valor da meta, o que parece
justificar o uso de banda de variacao relativamente grande. Sendo assim, é possivel
afirmar que, embora a taxa de inflacao oficial ficasse na maior parte do tempo acima do
valor central da meta, a partir de 2004 o RMI no Brasil iniciou um processo de
amadurecimento. Na visdo do BCB, o RMI foi se aperfeicoando durante este periodo a
medida que desde entdo, quando se evidenciavam riscos ao cumprimento da meta, a
Autoridade Monetaria aumentava a taxa Selic em menor propor¢cdo e durante um

periodo de tempo menor:

[...], o processo de amadurecimento do regime de metas se encontra em
estagio avancado, e isso se reflete favoravelmente na dindmica da taxa
de juros neutra e na poténcia da politica monetéaria. Evidéncias a esse
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respeito séo oferecidas, entre outros, pelo cumprimento das metas para
a inflacdo nos ultimos seis anos, ao mesmo tempo em que as taxas
reais de juros recuaram. [...]. Em outra perspectiva, alguns desses
desenvolvimentos, [...], também sugerem que o poder da politica
monetéria no Brasil vem aumentando ao longo dos ultimos anos. [...]. O
Comité também pondera que h& evidéncias de que a tracdo da politica
monetaria aumentou no passado recente e, comparativamente ao que
se observava ha alguns anos, atualmente pressdes inflacionarias séo
contidas com mais eficiéncia por meio de acdes de politica monetéria.
(COPOM, 2010, § 22).

De fato, as evidéncias nos ciclos de alta da taxa Selic parecem reforgar o
argumento de que a poténcia da politica monetaria no RMI no Brasil aumentou entre
2004 e 2007. O grafico 1 mostra a evolucdo das decisbes do Comité de Politica
Monetaria do BCB em relacdo a taxa Selic entre 1999 e 2007. Por ele fica claro que os
ajustes na taxa de juros passaram a ser mais graduais depois de 2004. Entre janeiro e
abril de 1999 a Selic foi aumentada em 14,5 p.p., e entre outubro de 2002 a fevereiro de
2003 ela foi aumentada em 8,5 p.p. J& no ciclo de alta entre mar¢co de 2004 a junho de
2005 a Selic foi reajustada em apenas 3,5 p.p. Portanto, observa-se que no periodo
recente a necessidade de ajustar a taxa Selic ficou menor e mais distribuida ao longo
do tempo. Nos periodos iniciais do RMI, a ocorréncia de choques exdgenos e a
pequena credibilidade do novo regime exigiram que a Autoridade Monetéaria alterasse
abruptamente e em um curto intervalo de tempo a taxa de juros.

Assim, para Rodrigues e Leme (2009, p. 19) e para Balbino, Colla e Teles (2010,
p. 41-43) o RMI amadureceu no pais a medida que a politica monetaria ganhou
credibilidade. Segundo os autores, os fortes aumentos na taxa de juros, até mesmo
superior aquele que seria necesséario, foram a forma pela qual a politica obteve
credibilidade.

Neste sentido, Bevilaqua®*, Mesquita e Minella (2007) afirmaram que o BCB se
esforcou para domar as expectativas inflacionarias dos agentes durante o processo de
amadurecimento do RMI no Brasil. Segundo os autores, houve, em alguns instantes,
davidas do mercado em relacdo a eficacia da politica monetaria de metas inflacionarias,

de maneira que se exigiu um aumento de esforco do BCB para domar as expectativas

*! Este trabalho para discusséo foi publicado em janeiro de 2007, dois meses antes do diretor de Politica
Econdmica do BCB, Afonso Bevilaqua deixar a diretoria da instituicao.
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de inflacdo e conduzir a inflagdo para meta. Este aumento de esfor¢co da politica pode
ser entendido como uma politica de choque, em que os custos da politica
antiinflacionaria em termos da queda produto seriam recompensados pelo ganho de
credibilidade (BEVILAQUA; MESQUITA; MINELLA, 2007, p. 6-21). Fica claro, portanto,
que para os diretores do BCB as politicas monetérias fortemente restritivas trariam
credibilidade e ancorariam as expectativas inflacionarias, mesmo que houvesse
sacrificio em termos do crescimento e do emprego. Logo, as falas dos proprios

membros do BCB sugerem que o RMI no pais se aproxima mais do strict do que do
flexible inflation targeting, conforme discusséo do capitulo 1.
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Grafico 1 - Historico das decis6es do Copom em relac&o a taxa Selic — 1999-2007
Fonte: BCB (2011a). Elaboragéo propria.

Assim sendo, pode-se afirmar que RMI no Brasil obteve sucesso no que se
refere ao controle da inflacdo. Apés o periodo conturbado no qual os choques externos
e internos e a falta de confianca no novo regime implicaram no ndo cumprimento das
metas em 2001, 2002 e 2003, a partir de 2004 a inflacdo se manteve nos limites
toleraveis pela meta de inflagdo. Além disso, a taxa Selic obteve uma queda expressiva
entre 2003 e 2007: a taxa-meta nominal passou de 26,5%, em maio de 2003 para
11,25%, em dezembro de 2007, uma reducédo de 15,25 p.p. (grafico 1). Por sua vez, a
taxa de juros real se reduziu pelo critério ex ante®?, porém em menor intensidade:

passou de 7,7% em maio de 2003 para 6,4% em dezembro de 2007. Entretanto, n&o

%2 pelo critério ex ante, a taxa de juros real é obtida pela diferenca entre a taxa de juros nominal e a

inflacdo passada. Para o célculo dos dados citados foi considerado a taxa Selic efetiva e o IPCA
acumulado e 12 meses.
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obstante a significativa reducéo da taxa Selic nominal no periodo, o Brasil est4 entre os
paises que possuem as mais altas taxas reais de juros no mundo desde 1994 com o
Plano Real.

Portanto, embora haja problemas macroeconémicos significativos, tais como
juros reais altos, crescimento do PIB baixo (3,18% na média de 1999 a 2007), divida
publica com perfil ruim (curto prazo, e apenas um terco é prefixada), cambio real
apreciado, a inflacdo alta e cronica deixou de ser o principal problema brasileiro. E
inegavel que implantacdo e evolugcdo RMI no pais contribuiu para criar um ambiente
inflacionario benigno, apesar dos problemas existentes e dos aperfeicoamentos

possiveis para o regime?>,

2.2 O Brasil antes da crise: crescimento econémico, boom das commodities e

inflagéo (jan-ago/2008)

Com a retomada da economia norte-americana ap0s a crise na bolsa de Nasdaq
em 2000 e o ataque terrorista as torres gémeas do World Trade Center em 2001, a
economia mundial passou pelo maior ciclo de expanséo desde a década de 1970. Entre
2004 e 2007 o PIB mundial cresceu a uma taxa média superior a 4%, sobretudo pelo
efeito dinamizador gerado pela expansdo da Asia em desenvolvimento. Assim, em
2007, a conjuntura econdmica para os mercados emergentes, com destaque para o
Brasil, era muito benigna. Mesmo apd6s o0s primeiros sinais da crise financeira com as
perdas de hedges funds associados as hipotecas subprime, até meados de 2008 nao
tinha havido qualquer impacto sobre os fluxos de capitais privados para os mercados
emergentes. Pelo contrario, segundo os dados do BIS (2008b, p. 40; 95-96), observa-se

o aumento do fluxo de capitais em 2007 em todos os blocos de paises emergentes, na

23 Diversos trabalhos na literatura discutem os possiveis aperfeicoamentos do regime de metas no
Brasil. Entre eles pode-se destacar: Oreiro et al (2009), Squeff, Oreiro e Paula (2009), Ferreira e Petrassi
(2002), Fraga Neto (2011) e Giambiagi, Mathias e Velho (2006).
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ordem de 2 p.p. na Asia (3,25% do PIB), 2,75 p.p. na América Latina (2,9% do PIB) e
0,75 p.p. no Leste Europeu (9% do PIB).

No Brasil, os dados da atividade econbmica mostravam um claro processo de
expansao do produto. Segundo dados do IBGE (2011), o PIB do pais cresceu 6,1%, em
2007 e mostrou aceleracdo em 2008 com crescimento que atingiu 7,1% no terceiro
trimestre ante 0 mesmo periodo do ano anterior. O bom desempenho do PIB nestes
anos refletiu o dinamismo da demanda interna, em especial o consumo das familias e a
Formacédo Bruta de Capital Fisico (FBCF), que cresceram respectivamente 7,7% e
19,2% no terceiro trimestre de 2008 em relagcéo a 2007, conforme a tabela 2. Observa-
se que para Carneiro (2010, p. 10) o consumo foi o fator primario e indutor do
investimento, e logo do produto. Para o autor, 0 aumento do consumo no periodo pode
ser explicado por dois fatores, por um lado pela melhora da distribuicdo de renda
associada aos programas de transferéncia de renda, aumento do salario minimo e
melhora do mercado de trabalho, e por outro, pela expansao do crédito, com destaque

para o consignado.

Tabela 2 — Taxa de variacdo do PIB em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior
PIB - pregcos Consumo

Ano/tri de mercado das Familias FBCF
2007 1T 5,1% 6,2% 9,1%
2007 2T 6,4% 6,0% 14,0%
2007 3T 6,1% 5,6% 15,9%
2007 4T 6,7% 6,6% 16,1%
2008 1T 6,4% 6,0% 15,8%
2008 2T 6,5% 6,5% 17,1%
2008 3T 7,1% 7,7% 19,2%

Fonte: IBGE (2011a). Elaboragao propria.

by

No tocante a taxa de desemprego, o0 bom momento da economia a conduziu
para uma trajetéria de queda persistente para 0s niveis mais baixos da década. Desde
2006, a taxa de desemprego aberto ficou sistematicamente abaixo daquela observada
no mesmo periodo do ano anterior (grafico 2). Este movimento se tornou mais claro em
2008, quando a taxa de desemprego alcancou 7,6% em agosto, 0 menor patamar para
0 més na década de 2000. No que se refere aos empregos formais, dados do Ministério

do Trabalho e Emprego (2011) indicam que em 2007 e 2008 houve forte expansao da
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geragao de postos de trabalho. Em 2007 foram geradas 1,62 milhdo de postos de
trabalho liquidos (demissdes menos desligamentos), o melhor resultado da série
histérica. J& em 2008, até agosto criou-se 1,8 milhdo postos de trabalhos, isto €,

superior a todo o ano anterior.
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Gréfico 2 — Taxa de desemprego aberto na semana de referéncia - Brasil
Fonte: IBGE (2011). Elaboracao propria.

Todo este clima de otimismo com o ciclo ascendente da atividade econGmica se
transbordou para a menor percepcédo de risco dos ativos brasileiros. O risco Brasil
EMBI® medido pelo JP Morgan, que ja estava em patamares baixos desde 2007, iniciou
um novo processo de queda apés marco de 2008, até atingir 176 pontos-base em 04 de
junho deste ano. Refor¢cando este movimento, em 30 de abril de 2008 a agéncia de
rating Standard and Poor’s subiu a nota da divida externa brasileira de longo prazo de
BB+ para BBB-, 0 que na pratica significou a concesséo de investiment grade para
titulos soberanos domésticos. Além disso, entre junho de 2007 a julho de 2008 o indice
Bovespa (Ibovespa) valorizou-se 20%. Mesquita e Torés (2010, p. 5)** ressaltaram que
a valorizacao do Ibovespa em dolares no periodo foi ainda maior, 44%.

No entanto, os fundamentos da economia brasileira associados ao boom
econdmico (expansédo do produto, queda do desemprego, valorizagdo de ativos), aliado

a politica monetaria dos paises desenvolvidos trouxeram duas implica¢cdes. Por um

*E importante observar que os autores Mario Mesquita e Mario Torés eram diretores de Politica
Econdmica e Politica Monetéaria do BCB, respectivamente, no periodo do objeto deste trabalho.
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lado, as transacOes correntes se deterioraram de um superdvit de 0,11% do PIB, em
2007 para um déficit de 1,72% do PIB, em 2008. Contribuiram para o isso o declinio do
saldo da balanca comercial de US$ 40 para US$ 25 bilhdes entre 2007 e 2008, e o
aumento do déficit do balango de rendas e servigos, de US$ 16 para US$ 20 bilhdes, o
qual foi fortemente influenciado pelo acréscimo de remessa de lucros e dividendos e
pagamentos de juros. Entre os fatores explicativos da reversdo do saldo da conta
corrente no periodo, se destacam a apreciacdo cambial (délar atingiu R$ 1,56 reais em
2008) e o crescimento da demanda interna que impulsionou as importacées.

Por outro lado, houve aceleracao da inflagdo (medida pelo IPCA) acumulada em
12 meses que se inicia no final de 2007 e se intensifica em 2008 até alcancar o pico de
6,41% em outubro, conforme mostra o grafico 3. Observa-se que 0s precos livres deram
a maior contribuicdo para aumento da inflacéo, alcancando 8,03% em julho de 2008. No
interior dos precos livres, 0s precos nao-comercializaveis, sobretudo os servicos, foram
aqueles que mais cresceram no periodo, alcancando 8,63% em julho, embora os
precos comercializaveis também estivessem aquecidos, mas em menor intensidade,
7,40% em julho. No que diz respeito a estes ultimos destaca-se o aumento exponencial
do indice de commodities, que atingiram a maior cotacdo nominal da série historica em
junho de 2008, e do aumento do preco do petrdleo, conforme indica a cotacdo do Brent
que atingiu US$ 143,05 em julho de 2008.

Por sua vez, os precos monitorados e administrados por contratos contribuiam
negativamente para a aceleracéo inflacionaria, com acimulo de 2,83% nos 12 meses
encerrados em julho. No Brasil, os precos monitorados apresentam uma dupla
caracteristica: sdo reajustados em intervalos de tempo mais longos quando
comparados com 0s precos livres, pois dependem de autorizacdo governamental ou de
algum oOrgao responsavel; dependem da inflagdo passada, pois boa parte dos precos
monitorados possui clausulas de indexagdo. Assim, o comportamento benigno dos
precos administrados e monitorados por contrato até agosto de 2008 pode ser
explicado tanto pela sua rigidez de ajuste, quanto pela baixa expansao da inflacdo no
ano anterior. Em suma, no periodo foi observado aumento da inflagdo cheia, com

destaque para o comportamento dos precos livres, tanto ndo-comercializaveis quanto
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0s comercializaveis. Ja os precos monitorados e administrados por contrato cresceram

menos e ajudaram
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Grafico 3 — Inflagdo acumulada em 12 meses — IPCA - jan/07-ago/08

a “segurar” a inflagao no periodo.
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Fonte: BCB (2011a). Elaboragéo propria.

O gréafico 4 mostra o processo de aceleracao inflacionaria no pais em 2008. Até

dezembro de 2007 o IPCA acumulava alta de 4,46% em 12 meses, praticamente no

centro da meta de inflagdo fixada em 4,5%. No entanto, a partir de janeiro de 2008

observou-se um aumento das taxas mensais médias da inflacdo, as quais contribuiram

para aceleracdo do IPCA anualizado proximo ao limite superior da meta de 6,5%.

Conforme foi dito anteriormente, a deterioracao do quadro inflacionario no periodo pode

ser explicada pelo comportamento dos precos livres, com destaque para 0S Sservigos e

as commodities.
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Neste ambiente de aceleracao no nivel de precos, o risco de a inflagdo atingir o
teto superior da meta aumentou significativamente. Dessa forma, o Copom passou a
ajustar a taxa Selic como forma de trazer a inflacdo para a trajetéria de metas.
Inicialmente, o Copom interrompeu a diminuicdo da taxa de juros em outubro de 2007,
deixando-a estavel em 11,25% a.a. até marco do ano seguinte. Em abril de 2008 a
Autoridade Monetéria retomou 0 ajuste na taxa Selic, aumentando-a 50 pontos-base
para 11,75% a.a.

O Copom deu continuidade no processo de ajuste da politica monetéaria nas trés
reunides seguintes até a Selic atingir 13,75% a.a. em setembro. Apresentou-se a
justificativa de descompasso persistente entre a expansdo da demanda e da oferta
domeéstica, isto €, o diagndstico do BCB era que, em 2008, o componente de demanda,
e ndo o choque de oferta, explicava o comportamento da inflacdo no Brasil. Segundo o
grupo de conjuntura do FUNDAP (2009, p. 4), com a leitura das atas do Copom &
possivel entender melhor o diagnéstico da inflacdo pelo BCB. Para o BC havia riscos
inflacionarios oriundos de fontes internas e fontes externas. Entre as primeiras estariam
0 aquecimento da economia, a baixa capacidade ociosa e 0 aumento do crédito, ao
passo que entre as Ultimas estariam a volatilidade dos precos das commodities e a
provavel desvalorizacdo do real associada a aversdo ao risco por ativos domésticos
decorrente da desaceleragao das economias desenvolvidas (FUNDAP, 2009, p. 4).

A interrupcdo do aumento da taxa Selic em outrubro ocorreu num contexto de
grande incerteza nos mercados financeiros internacionais apos a quebra do banco de
investimento norte-americano Lehman Brothers. A partir deste periodo, a preocupacao
das Autoridades Monetarias em todo o mundo, assim como no Brasil, foi com o possivel
efeito contadgio que a escassez de liquidez teria sobre a liquidez e solvéncia de
instituicbes financeiras bem como sobre a oferta de crédito para empresas e familias.
Depois deste evento a crise financeira se tornou sistémica. E disto que trata a proxima

secao.
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2.3 Intensificagdo da Crise financeira internacional: Marolinha ou Tsunami? Set-
dez/2008

No periodo que segue ao anuncio da quebra do banco de investimento norte-
americano Lehman Brothers em 15 de setembro de 2008, os mercados financeiros
entraram em panico e os mercados de crédito e interbancario se paralisaram. A partir
deste momento a crise deixou de ser localiza e se tornou sistémica. Diversos BCs
passaram a atuar com fortes estimulos monetarios. No Brasil, o estresse dos mercados
financeiros internacionais foi transmitido por meio de alguns canais, entre 0s quais;
reducdo da demanda externa por produtos brasileiros, interrupcdo das linhas de
financiamentos externos, depreciacdo cambial e crise de confianca que resultou na fuga
para liquidez por parte dos bancos (BCB, 2008, p. 133; MESQUITA; TOROS, 2010, p.
8).

Os efeitos da crise financeira sobre o pais tornaram-se evidentes quando 0s
indicadores macroeconémicos referentes a atividade econémica foram divulgados. O
PIB desacelerou fortemente entre o terceiro e quarto trimestre de 2008, de uma taxa de
7,1% para, apenas, 0,8%, com destaque para a queda de - 6,2% nas exportacdes e,
setorialmente, de - 2,8% na industria. O aumento do consumo das familias e a FBCF
passaram, respectivamente, de 7,7% para 2,6% e de 19,2% para 2,8% no quarto
trimestre. Destaca-se, também, a forte queda na producao industrial nos Ultimos meses
de 2008, o que refletiu a alta sensibilidade da industria com a queda das exportacdes e
com a diminuicdo da demanda interna, conforme o grafico 5 mostra. A queda da
producdo de bens de capitais, em especial, foi expressiva, atingindo - 26,2% em
dezembro na comparacdo com novembro, além das quedas de 17% e 16,3% nos bens
intermediarios e bens de consumo, respectivamente, na mesma base de comparacao
(IBGE, 2011).
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Gréfico 5 — Producéo industrial por categoria de uso — Brasil — 2008-2009
Fonte: BCB (2011a). Elaboracgé&o prépria

Do ponto de vista dos indicadores financeiros e cambiais, a crise teve efeitos
consideraveis. Inicialmente houve uma forte desvalorizacdo cambial no pais no ultimo
trimestre de 2008. A depreciacdo cambial em termos nominais foi de 60,5% entre 1 de
agosto (R$ 1,5593/US$ 1) e 5 de dezembro (R$ 2,5004/US$ 1), quando se observam
as cotacdes minima e maxima em 2008. Em termos da taxa de cambio real efetiva®,
Holland e Mori (2010, p. 18) destacam que o real se depreciou 18,98% entre agosto e
dezembro de 2008. Os problemas decorrentes da escassez em dolar foram sentidos
principalmente por empresas exportadoras, sendo sintomatica a reducdo de 30% do
volume de desembolsos de Adiantamento de Contratos de Cambio (ACCs) entre
outubro e dezembro, conforme analisaram Mesquita e Tords (2010, p. 7).

Mesquita e Torés (2010, p. 7), diretores do BCB no periodo, entendem a
desvalorizacdo cambial do ponto de vista comercial. Para eles, a desvalorizacao
associada a escassez de liquidez em ddlares no mercado decorreu da reducdo dos
precos das commodities, que levaram a uma piora dos termos de trocas. Ja para Oreiro
e Araujo (2009, p. 7), a desvalorizagdo do Real resultou da ampliacdo da demanda de
residentes para honrar compromissos em doélares, e ndo por uma fuga de capitais
generalizada pelos ndo residentes. Para os autores, entre 0s motivos para 0 aumento

da demanda por dolares destacaram-se as perdas financeiras de empresas

?® Taxa de cambio real efetiva calculada pelo BIS.
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exportadoras nacionais com exposicdo a derivativos cambiais®. Pelos dados dos fluxos
do cambio contratado (comercial + financeiro), em setembro de 2008 houve entrada
liguida de capitais na ordem de R$ 2,8 bilhdes (R$ 7 bilhdes de fluxo comercial e - R$
4,2 bilhdes de fluxo financeiro), e uma desvalorizacdo do cambio nominal de 17%.
Assim, a combinagdo de entrada liquida de capitais e desvalorizagdo cambial no més
de setembro parece reforcar a argumentacédo de Oreiro e Araudjo (2009, p. 7), segundo
0s quais a valorizacao do dolar resultou da ampliacdo da demanda de residentes.

Ja no mercado financeiro houve aperto da liquidez em moeda doméstica
conforme indicou a reducéo do indice de liquidez, para menos de 1,40, das instituicdes
financeiras brasileiras em meados de outubro, conforme o gréfico 6 (BCBb, 2010).
Quanto menor este indicador, que mostra a relacdo entre ativos liquidos e a
necessidade de liquidez estimada em situacdes de crises, aumenta a exposicdo das
instituicées financeiras ao risco de iliquidez. Portanto, a preferéncia pela liquidez dos
bancos, caracterizada pela ampliacdo da demanda por titulos do mercado monetario,
implicou na diminuicdo e na maior seletividade dos empréstimos para familias e
empresas, bem como na reducéo do financiamento dos bancos pequenos e médios no
mercado interbancério.

Por um lado, o comportamento prudencial dos bancos poderia torna-los mais
seletivos na oferta de crédito para empresas e familias, assim como deixa-lo mais caro.
Os dados de spread e taxas de juros no Brasil parecem que reforcaram este fato. Foi
possivel observar que as taxas de juros médias de operacdes com recursos livres
intensificaram o ritmo de aumento, passando de 40,37% a.a., em setembro para
44,05% a.a., em dezembro de 2008, ao passo que o spread cobrado pelos recursos
livres aumentou de 26,38 p.p. para 30,71 p.p. no mesmo periodo. Portanto, é razoavel
afirmar que a reducédo do indice de liquidez das instituicdes financeiras nacionais
contribuiu em alguma medida para a restricdo observada na oferta das linhas de

créditos ao consumidor, capital de giro e exportacdes.

% Com a apreciacdo persistente da moeda brasileira em 2008, grandes empresas exportadoras

recorreram a determinados derivativos para minimizar as perdas da receita cambial. As perdas ocorrem,
pois estas empresas nao se limitaram a fazer hedge e passaram a fazer uma dupla aposta na
continuidade da valorizac@o do Real. Para maiores detalhes ver Oreiro e Araujo (2009, p. 6).
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Gréfico 6 — indice de liquidez — Média movel de 5 dias.
Fonte: BCB (2010b). Elaboracéo prépria

Por outro lado, os problemas de liquidez no sistema financeiro pioraram as
condicbes de fechamento das posicbes dos bancos no interbancario. Com a
intensificacdo da crise, 0s grandes bancos privados, que sao os credores do
interbancério, interromperam o financiamento para os bancos pequenos e médios, que
historicamente dependem do interbancéario para cobertura das posicoes diarias. Neste
sentido, ficou caracterizada uma situacdo de empocamento de liquidez, na qual os
grandes bancos preferiram manter recursos liquidos em caixa ao invés repassa-los para
as instituicdes menores?’.

A crise também atingiu o Brasil pela interrupcdo abrupta do financiamento
externo, a qual implicou na forte restricdo de liquidez no mercado cambial. O quadro de
restricdo de liquidez no mercado cambial se intensificou pela maior procura de
residentes por ddélares para honrar compromissos assumidos na moeda estrangeira. A
dificuldade dos bancos se financiarem externamente aliada aos prejuizos de empresas
exportadoras com os derivativos cambiais contribuiram para piorar a liquidez no
mercado interbancario domeéstico e, consequentemente, reduzirem a disposicao das

instituicdes financeiras em oferecerem crédito. Dessa forma, a perda de dinamismo do

" pode-se observar que no periodo do crescimento acelerado do crédito (2003-2007), as instituicdes
pequenas tiveram uma importante contribuicdo em nichos de mercado, como, por exemplo, o crédito
consignado e o financiamento de veiculos usados. Quando a crise de liquidez atingiu estas instituicdes, a
disponibilidade de crédito nestes mercados foi praticamente interrompida (OLIVEIRA, 2009, p. 8).
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mercado de crédito no pais exerceu impacto contracionista sobre a atividade

econdmica, sobretudo na industria e nas decisdes do investimento dos empresarios.

2.4 As medidas do Ministério da Fazenda na crise e atuacdo dos bancos publicos

Apods a intensificacdo da crise financeira em setembro de 2008, o governo
brasileiro, na figura do Ministério da Fazenda, tomou diversas medidas anticiclicas para
minimizar os impactos do contagio da crise internacional sobre a economia doméstica.
Entre as diversas medidas adotadas pela Fazenda, aguelas responsaveis por aumentar
a liguidez das instituicGes financeiras e sustentarem o crescimento do crédito ganharam
destaque. Neste sentido, os trés bancos publicos federais, Caixa Econdmica Federal
(CEF), Banco do Brasil (BB) e Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES) foram atores com participacdo central e decisiva na estratégia do governo no
enfrentamento da crise. Assim sendo, esta secdo tem por objetivo descrever® as
principais medidas de impacto monetario do Ministério da Fazenda realizado por meio
dos bancos publicos.

Quando a crise de confianca atingiu o Brasil, a resposta natural do setor bancario
foi reduzir a oferta de crédito para empresas e familias. Nestes periodos em que a
incerteza prevaleceu, os bancos fizeram a fuga para seguranca e substituiram os
empréstimos pelos titulos do mercado monetario, em um comportamento caracteristico
de preferéncia pela liquidez. Este comportamento de reducéo da disposicédo dos bancos
ofertarem crédito, embora fosse racional, contribuiu para diminuir o nivel do produto, do
investimento e do emprego domeéstico. Neste sentido, o governo brasileiro deu
incentivos para que o sistema bancéario publico atuasse no sentido contrario do setor
privado e ampliasse as operagbes de crédito para setores prioritarios, conforme

destacou o ministro Guido Mantega em entrevista concedida a Folha de Séo Paulo:

*8 para uma andlise mais especifica da atuacéo dos bancos publicos na crise, ver Oliveira (2009).
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Se, por exemplo, diminuir a liquidez de algum banco privado, os bancos
publicos aumentam a liquidez. [...]. O BNDES e a Caixa Econdmica, que
sdo bancos totalmente de controle estatal, estdo instruidos para liberar
mais crédito, [...]. N&o dou instru¢ao para o Banco do Brasil [banco misto
com acionistas privados], mas sei que ele nao estd fazendo nenhuma
restricao de liquidez. (FOLHA DE SAO PAULO, 2008).

Dessa forma, o quadro 2 sintetiza as principais medidas do Ministério da
Fazenda na crise. A primeira e mais importante medida do Ministério da Fazenda
envolvendo os bancos publicos foi anunciada em 21 de outubro de 2008 por meio da
Medida Provisoria (MP) n. 443. A MP autorizou o BB e a CEF constituirem subsidiarias
e adquirirem diretamente ou por meio dessas subsididrias, participacdo em instituicoes
financeiras publicas ou privadas. Dispensou, ainda, a realizacdo de licitacdo para
vendas de participacBes acionarias de instituicbes financeiras publicas para a CEF e
para o BB. Na pratica, a Fazenda criou fortes incentivos para que a CEF e o BB
comprassem instituicbes com problemas de liquidez, e dessa forma, expandissem seus
ativos e patriménios liquidos.

Por outro lado, as medidas da Fazenda procuravam recompor o crédito para
setores prioritarios. Neste sentido, algumas medidas importantes foram anunciadas: no
dia 6 de novembro de 2008 o Ministério da Fazenda disse que o BB e o BNDES
disponibilizariam R$ 19 bilhdes em crédito para o capital de giro para micro e pequenas
empresas, exportacdes e crédito ao consumidor; no dia 11 foi anunciado o aumento do
limite que a CEF poderia disponibilizar para financiamento de materiais de construcao;
no dia seguinte a CEF liberou R$ 2 bilhdes para financiar bens duraveis e materiais de

construcao.



Data

Medida

21/10/2008

Autoriza o BB e a CEF constituirem subsidiarias
e adquirirem participag@o em instituicdes
financeiras.

6/11/2008

Disponibilizagcao de R$ 19 bilhdes via BNDES e
BB em linhas de crédito para capital de giro,
exportacdes e crédito ao consumidor.

11/11/2008

A CEF ampliou o limite para financiamento de
materiais de construgdo, de R$ 7 mil para R$ 25
mil.

11/12/2008

Pacote de isencéo fiscal: 2 novas faixas do
imposto de renda (7,5% e 22,5%), corte no IPI
de weiculos e reducgéo para 1,5% a.a do IOF para
operagOes de crédito de PF

12/11/2008

Caixa liberou R$ 2 bilhdes para financiar bens
durdweis e materiais de construgéo

1/12/2008

BNDES cria um nova linha de capital de giro
para empresas brasileiras de até R$ 6 bilhdes.

22/1/2009

Tesouro disponibiliza R$ 100 bilhdes para o
BNDES. Os recursos devem priorizar o setor
energético, bens de capital, infra-estrutura,
investimentos do PAC e da Petrobras.

30/3/2009

Gowverno prorroga o prazo de isengéo de IPI no
setor automotivo condicionado a manutencéo de
empregos. Estende o beneficio para para
motocicletas e materiais de construgcéo

15/4/2009

Projeto de lei de diretrizes orgamentarias reduz a
meta do superavit primario do governo federal
para 1,4% do PIB

17/4/2009

Gowverno amplia a lista de materiais de
construcao que terdo isencédo de IPI. Instituido a
reducao do IPI para linha branca

29/6/2009

Prorrogacéo do IPI reduzido para veiculos,
caminhdes, eletrodomésticos e materiais de
construcao; Desoneracao de 70 itens do setor
de maquinas e equipamentos; Redug¢éo da TILP
de 6,25% para 6% a.a.

Quadro 2 - Principais medidas do Ministério da Fazenda na crise

Elaboracéo prépria.
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Assim, segundo Mendonca e Deos (2010, p. 65), a atuacao do BB ocorreu tanto

no atendimento de familias e de empresas ligadas as exportagcbes e a agricultura,

quanto na aquisicdo de instituicbes financeiras®. Por sua vez, a CEF ampliou a

liberagdo de financiamentos habitacionais, assim como reduziu 0s juros dessas

* As principais aquisicdes do BB no periodo foram o banco Nossa Caixa e o controle do Banco

Votorantim.
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operacoes. Dessa forma, observa-se claramente que as medidas do governo procuram
recompor o crédito para as exportacdes, construcao civil, micro e pequenas empresas e
para os bens de consumo duraveis, em especial os eletrodomeésticos.

No ambito do BNDES, a medida mais importante foi anunciada no dia 22 de
janeiro de 2009 pelo Ministro Mantega: o Tesouro Nacional iria injetar R$ 100 bilhdes
no caixa do banco em 2009 e 2010. Este significativo acréscimo no capital do banco
deveria ser alocado no financiamento de investimentos de setores que gerem
empregos, tais como: energia, infra-estrutura, bens de capital e obras do Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC). Como resultado deste aporte de capital, os
desembolsos do banco cresceram 50% em 2009 para R$136,4 bilhdes. Além de atuar
como importante agente emprestador na crise, o0 BNDES cumpriu outra funcdo, que
passou despercebida na época: a de coordenador de instituicbes financeiras na
solugdo dos problemas relacionados com as perdas de empresas com derivativos
cambiais. Em uma entrevista reveladora o presidente do BNDES, Luciano Coutinho, foi

explicito:

[...] busquei articular o BNDES com a banca privada, para evitar que ela
entregasse a prépria sorte empresas que ficaram seriamente avariadas
com perdas de derivativos de céambio. Naquele momento, era
indispenséavel essa coordenagdo para evitar que um jogo individualista
por parte dos bancos resultasse em uma deterioracéo geral da carteira
de todos. Uma parte do problema decorria do fato de que o banco que
tinha uma fatia pequena dos créditos de uma determinada empresa,
ficava tentado a tirar sua parte, a resgata-la. [...]. Se todos os bancos
que tivessem fatias pequenas buscassem sair ia ser um problema grave.
Dai a idéia de o BNDES coordenar, para que os bancos atuassem
conjuntamente. Alguns bancos pequenos premidos por falta de funding
no interbancério tiveram que pular fora, e foi necessario suprir 0 espaco
deles, coordenadamente. [...]. Esse processo afetou seriamente cerca
de 200 empresas, sendo umas 60 a 70 em estado dramético no ultimo
trimestre de 2008. A solucdo para isso consumiu todo o ano de 2009.
Foi um longo trabalho de reestruturacdo, em que tecemos uma
cooperacgao nao visivel com o mercado de crédito. Ou seja, houve uma
funcdo qualitativa na nossa atuacdo em 2009. Em alguns casos o
BNDES néo precisou aportar recursos, mas foi essencial como
coordenador das solugdes. (ISMAEL et al, 2011, p. 413).

Mesmo ndo sendo objeto deste trabalho, observa-se que o Ministério da

Fazenda editou diversas medidas de cunho fiscal durante a crise (quadro 2). Entre
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essas, pode-se destacar o corte do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI)
incidente sobre veiculos, eletrodomésticos e materiais de construcdo, a criacdo de
novas faixas do Imposto de Renda e a diminuicdo do Imposto sobre Operacdes
Financeiras (IOF) de diversas modalidades. Por outro lado, o Ministério do
Planejamento enviou ao Congresso Nacional o projeto da lei de diretrizes
orcamentarias na qual reduziu a meta para o superavit primario do governo federal para
2009, de 2,15% para 1,4% do PIB.

Assim sendo, as medidas da Fazenda relacionadas a atuacdo dos bancos
publicos federais na crise trouxeram pelo menos duas consequéncias: 1) mesmo com
crise, o volume total de crédito no Brasil cresceu em 2008 e em 2009; 2) os bancos
publicos apresentaram crescimento expressivo e superaram 0s bancos privados
nacionais em volume de empréstimos. Em relacdo ao volume de crédito, os dados do
BCB (2011a) revelam que, mesmo com a crise, as instituicdes financeiras domeésticas
mantiveram as taxas positivas de crescimento. Em 2008 o crédito total em termos
nominais cresceu 31,1% (de 35,2% para 40,5% do PIB), e em 2009 cresceu 15,2% (de
40,5% para 44,4% do PIB). No entanto, quando se desagregam os dados, observa-se
que o crescimento do crédito total foi sustentado pelas instituicdes financeiras publicas
e pelo seguimento do crédito direcionado. Em 2009, enquanto que o crédito total
cresceu 15,2% em termos nominais, o volume de crédito do setor privado cresceu
5,7%, ligeiramente acima da inflacdo, enquanto que o volume de crédito dos bancos
publicos cresceu expressivos 32,1%. Da mesma forma, os recursos direcionados
cresceram 29,1%, contra 9,6% dos recursos livres.

Por outro lado, os bancos publicos superaram os bancos privados nacionais no
volume de crédito ofertado. De acordo com a tabela 3, os bancos privados nacionais
eram o0s principais ofertadores de crédito no pais, seguido pelos bancos publicos e
pelos bancos estrangeiros. Depois da intensificacdo da crise em setembro de 2008, os
bancos privados nacionais perderam progressivamente espaco na oferta de crédito, de
maneira que em outubro de 2009 os bancos publicos se tornaram os principais agentes
ofertadores de crédito no pais.

Portanto, pode-se afirmar que a estratégia de atuacdo dos bancos publicos na

crise foi acertada. Autores como Mendoncga e Deos (2010, p. 66), Carvalho, Oliveira e
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Tepassé (2010, p. 70) destacaram a importante fungéo anticiclica exercida pelo sistema
financeiro publico. Os bancos publicos federais contribuiram decisivamente na
recomposicao de liquidez do sistema bancéario a medida que adquiriram instituicbes
com problemas de liquidez e disponibilizaram crédito para setores importantes num
ambiente de incerteza generalizada. Neste sentido, Barbosa (2010, p. 5) afirmou que os
bancos publicos exerceram a funcédo de emprestadores de penultima instancia.

Conforme sera visto no capitulo seguinte, o BCB anunciou medidas para
melhorar a liquidez do interbancéario. Entre elas se destacam a possibilidade de
abatimento do recolhimento de depdsitos compulsérios para instituicbes que
adquirissem carteiras de créditos de bancos com problemas e liquidez. Embora nao
haja dados da quantidade de carteiras adquiridas, € consensual que os bancos
publicos, BB e a CEF foram os atores que mais utilizaram estas medidas.

Neste sentido, o BB, a CEF e o BNDES obtiveram um aumento no patriménio e
no market share. De acordo com o BCB (2009, p. 46), os trés principais bancos publicos
federais aumentaram a participacdo nas operacdes de crédito. O BB passou de um
share de 17,79%, em setembro de 2008 para 21,48%, em dezembro de 2009. No
mesmo periodo a CEF aumentou sua participacdo de 6,42% para 9,48% e o BNDES
passou de 8,96% para 12,62%.
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Tabela 3 — Participacao (%) das institui¢cdes financeiras na oferta de crédito do Sistema
Financeiro Nacional — Brasil — jul/08-dez/09
Sistema Financeiro

mes/ano Publico Priyado Estrangeiro Total
Nacional
jul/o8 34,4 44,3 21,3 100
ago/08 34,3 44,5 21,2 100
set/08 34,2 44,4 21,4 100
out/08 35,0 43,6 21,4 100
nov/08 35,6 43,2 21,3 100
dez/08 36,3 42,8 21,0 100
jan/09 36,5 42,7 20,7 100
fev/09 37,1 42,2 20,6 100
mar/09 37,5 42,0 20,5 100
abr/09 37,7 41,9 20,4 100
mai/09 37,9 42,1 20,0 100
jun/09 38,6 41,6 19,8 100
jul/09 40,1 40,8 19,1 100
ago/09 40,4 40,7 18,9 100
set/09 40,6 40,7 18,7 100
out/09 40,7 40,6 18,7 100
nov/09 41,0 40,4 18,6 100
dez/09 41,5 40,1 18,4 100

Fonte: BCB (2011a). Elaboracgéo propria.

2.5 Considerac0es finais

O RMI foi adotado no Brasil como guia de politica monetaria em julho de 1999
com o objetivo de ancorar as expectativas inflacionérias e controlar a inflagdo. Ap6s um
periodo inicial de dificuldades que implicou no ndo cumprimento das metas
inflacionarias em 2001, 2002 e 2003, o BCB reagiu com choques na taxa de juros e,
secundariamente, com altera¢cdes nos encaixes compulsorios para recolocar a inflagéo
na trajetoria de metas. Apos 2004, a inflagdo oficial permaneceu no intervalo de
tolerancia da meta, indicando que o regime de metas gradualmente ganhou maturidade
e a politica do BCB obteve credibilidade. Por sua vez, a taxa basica de juros se reduziu

significativamente no periodo, embora permaneca superior a meédia internacional.

Dessa forma, é possivel afirmar que, mesmo com os desequilibrios macroeconémicos
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que persistem, o RMI obteve sucesso no pais naquilo que se propfs: manteve a
inflacdo controlada.

O sucesso do RMI no Brasil parecia claro no inicio de 2008 com a conjuntura
macroecondmica benigna, enquanto que a crise financeira internacional havia atingido
fortemente os Estados Unidos e a Europa com anuncios de perdas de instituicdes
financeiras. Neste periodo, o PIB se acelerou, a taxa de desemprego estava baixa para
0s padrdes recentes, a inflacdo cheia chegou proxima ao teto da meta, o pais recebeu
das agéncias de classificacdo de risco o grau de investiment grade e os precos das
commodities atingiram cotacdes historicas. Esta diferenca marcante no ambiente
econdmico entre os paises desenvolvidos e os emergentes deu origem a tese do
descolamento dos mercados emergentes, na qual estes Ultimos manteriam altas taxas
de crescimento econdmico e nado sofreriam impactos significativos da crise dos paises
ricos. Neste sentido, pode-se destacar os constantes pronunciamentos das autoridades
brasileiras de que a crise ndo atingiria o Brasil, sendo sintoméatica a frase do presidente
Luis In4cio Lula da Silva segundo a qual a crise ndo era um tsunami, mas sim uma
“marolinha”.

Contudo, ap6s a quebra do banco norte americano Lehman Brothers, em
setembro de 2008, a crise financeira internacional se tornou sistémica e atingiu os
paises emergentes, em especial o Brasil, derrubando a tese do descolamento. Esta
situacdo nova exigiu um forte ativismo das autoridades em todo o mundo para socorrer
instituicbes insolventes, recompor a liquidez do mercado e sustentar o crédito para
atividade econémica. No Brasil, a intensificacdo da crise trouxe um elemento novo a
conducéo da politica do BCB e exigiu acdes imediatas e coordenadas com o Ministério
da Fazenda. Neste sentido, este capitulo mostrou resumidamente o primeiro bloco de
medidas relacionadas a Fazenda e o ativismo dos bancos publicos. Os proximos
capitulos analisam as medidas do BCB, tendo como referéncia o arcabougo do regime

de metas em um contexto de dificuldades econdmicas, financeiras e cambiais.
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3 PRIMEIRA FASE DA ATUACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL NA CRISE

Apoés o0 anuncio da faléncia do banco de investimento norte americano Lehman
Brothers, a crise financeira, até entdo localizada nos paises desenvolvidos, tornou-se
sistémica e global. Os fluxos de capitais se reduziram drasticamente, as moedas
periféricas sofreram depreciacdes significativas, os mercados financeiros entraram em
panico e o mercado de crédito se paralisou. Na conjuntura de elevada preferéncia pela
liquidez dos bancos, a crise financeira afetou a atividade econdmica de maneira que 0s
planos de consumo e investimento dos agentes foram postergados, o desemprego
aumentou e as principais economias desenvolvidas e emergentes entraram em
recessao. No Brasil, conforme foi visto anteriormente, a crise atingiu o pais por diversos
canais, com destaque para a interrupcdo do financiamento externo e pela maior
percepcao risco do sistema bancéario que implicou na reducdo abrupta na oferta de
crédito em segmentos especificos do mercado.

Com a intensificacdo da crise financeira, diversos BCs passaram atuar
ativamente, tanto em operagdes de socorro a instituicées financeiras quanto na criagéo
de mecanismos que possibilitassem o retorno das condi¢bes normais dos mercados
monetarios e de crédito. No caso brasileiro, o capitulo anterior (secédo 2.4) destacou a
atuacdo do Ministério da Fazenda por meio dos bancos publicos para desempocar a
liquidez e sustentar o crédito. Neste sentido, este e o proximo capitulo tém por objetivo
analisar a atuacao do BCB na crise de 2008/2009.

Dessa forma, o trabalho adota uma divisdo analitica da atuacdo do BCB na crise
em duas fases: Neste capitulo sera tratada a primeira fase, na qual a Autoridade
Monetéria adotou medidas de politica monetaria mais especificas®’, relacionadas a
oferta de liquidez para as instituicbes financeiras, em especial as liberacbes de
depoésitos compulsérios, os leildes cambiais e as alteracdes nas legislacbes das

operacdes de redesconto e no sistema de seguro de depdsitos; ja o proximo capitulo ira4

% Este trabalho entende gue medidas especificas de fornecimento de liquidez sdo aquelas que buscam
atingir determinados seguimentos de mercado, ao passo que medidas tradicionais de politica monetaria,
como a taxa Selic, sdo lineares e afetam o mercado como um todo.
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abordar a segunda fase da atuagédo do BCB na crise, em que reduziu a taxa Selic entre
janeiro e julho de 20009.

Sendo assim, a sec¢do 3.1 discute as medidas de liquidez em moeda doméstica
editada pelo BCB, com destaque para as alteracbes nos encaixes compulsorios, o
aprimoramento na legislacdo do redesconto e as mudangcas no Fundo Garantidor de
Crédito. A secdo 3.2 aborda a atuacdo da Autoridade Monetaria no mercado cambial,
tanto a vista quanto futuro. Por fim, as consideracfes finais sintetizam o entendimento

das medidas anunciados pelo BCB.

3.1 Fornecimento de liquidez em moeda doméstica

Embora o Brasil utilize o Regime de Metas como quadro de politica monetaria no
qual a taxa de juros de curto prazo € o principal instrumento, a Autoridade Monetaria
priorizou a utilizacdo de outras medidas entre setembro a dezembro de 2008, quando a
crise financeira se intensificou. Com a justificativa de que a crise nos mercados
internacionais obstruiu o canal do crédito para as atividades produtivas e, além disso,
retraiu o mercado interbancario, o BCB adotou medidas que objetivavam fornecer
liquidez em moeda doméstica e estrangeira. Entre setembro e dezembro de 2008,
periodo no qual a crise foi mais intensa, a atuacdo do BCB ocorreu majoritariamente
por medidas localizadas de fornecimento de liquidez em reais e em ddlares.

A tabela 4 traz informacBes em relacdo as caracteristicas gerais das medidas
adotadas pela Autoridade Monetaria na sua primeira fase de atuacdo na crise. Do ponto
de vista da oferta de liquidez em moeda nacional, observa-se a concentracdo das
medidas do BCB nas altera¢gGes das regras dos recolhimentos de compulsorios, tanto
sobre recursos a prazo e de poupanca (8) e exigibilidade adicional (4), quanto sobre
depoésitos a vista (3). Segundo o BCB (2008, p. 45), a liberacdo de depdsitos
compulsérios tinha como objetivo estabilizar a liquidez de curto prazo em moeda

domeéstica (BCB, 2008, p. 45). Observa-se, ainda, que o BC alterou a legislacdo do
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Fundo Garantidor de Crédito (FGC)*' em dezembro de 2008 e em marco de 2009, o
gue aumentou significativamente o sistema de seguro de depdsitos no pais.

Por outro lado, a atuacdo do BCB na oferta de liquidez em moeda estrangeira
ocorreu por operagfes tradicionais no mercado a vista, empréstimos de reservas
cambiais e linhas com compromisso de recompra. No que diz respeito a esta ultima, foi
adotada em carater emergencial e ndo implicou em perdas de reservas. O BCB também

atuou no mercado futuro de cambio por meio de operagdes de swap.

Tabela 4 — Atuacdo do BCB em 2008

Medidas NumeroNde Categoria
alteracdes

Depositos compulsorios sobre recursos 3

a \ista MN
Depositos compulsorios sobre recursos 8

a prazo e de poupanca MN
Exigibilidade adicional de depdsitos

compulsérios sobre recursos a \ista, a 4

prazo e poupanca MN
Depositos compulsorios sobre ME 1 ME
Redesconto 1 MN
Destinagao de recursos para comeércio 3

exterior MN
Critérios para aceitacdo de ativos como 4

garantia em operagdes com ME ME
Redug&o do IOF 1 ME
Fundo Garantidor de Crédito 1 MN
Leildes de dolares com compromisso de 20

recompra e empréstimos ME
Leildes de ddlares no mercado a vista 17 ME

Fonte: BCB (2008). Elaboragé&o propria.
Nota: MN = Moeda Nacional; ME = Moeda Estrangeira.

3.1.1 Alteracdes nos encaixes compulsoérios

O quadro 3 mostra as principais medidas no que se refere as mudancas

efetuadas nos depdsitos compulsorios. Cronologicamente, as liberacdes de recursos

%1 As medidas relacionadas ao FGC serdo tratadas mais adiante pelo trabalho.
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pelo BCB ocorreram pelos encaixes compulsorios menos tradicionais, tal como a
exigibilidade adicional e depdsitos interfinanceiros de empresas de leasing,
posteriormente liberacbes de recursos de depdsitos a prazo e de poupanca e, por fim,
liberagBes de recursos a vista.

Em relagdo a exigibilidade adicional, as medidas adotadas referiram-se a
elevacdo do valor a deduzir de R$ 100 milhdes para R$ 1 bilhdo, reducéo da aliquota
de 8% para 5% e alteracdo na forma de recolhimento, de espécie para titulos. No que
se refere aos encaixes compulsoérios de empresas de leasing (interfinanceiros), o BCB
havia instituido em janeiro de 2008 um cronograma gradual de aumento de aliquota,
que chegaria a 25% em janeiro do ano seguinte. Contudo, com a crise, a Autoridade
Monetaria adiou os aumentos da aliquota inicialmente previstos para 0os meses de
novembro (20%) e janeiro (25%), para janeiro e marco, respectivamente.

O expediente utilizado com maior frequéncia pelo BCB foi as mudancas nos
recolhimentos sobre depdsitos a prazo e recursos de poupanca. As principais
alteragbes foram: 1) aumento para até R$ 2 bilhdes do montante que as instituicbes
poderiam deduzir dos recursos a prazo; 2) possibilidade de abater do recolhimento de
depdsitos a prazo 70% do valor de ativos adquiridos de instituicdes com patriménio de
referéncia de até R$ 7 bilhdes; 3) alteracdo da composicdo do recolhimento dos
depdsitos a prazo, até entdo recolhidos integralmente em titulos, para 70% em espécie
e os 30% restantes em titulos, e posteriormente, 60% e 40%, respectivamente. No
tocante aos depdsitos a vista, por possuirem maior liqguidez quando comparados com
outros encaixes, sofreram pequenas alteracfes, tais como: 1) reducdo da aliquota de
45% para 42%; 2) possibilidade das instituicbes financeiras abaterem do recolhimento

obrigatorio o valor correspondente a antecipacao voluntaria do FGC.
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Data Depdsitos a vista Exigibilidade adicional .
poupanca (empresas de Leasing)
Eleva de R$ 100 para R$ Adia o conograma de
24/set 300 milhdes o valor a elevagéo de encaixes
deduzir compulsorios
Instituicdes podem Reducéo de aliquota
8/out deduzir até R$ 700 sobre DV e DP de 8%
milhdes para 5%
Permite a dedugé&o do
13/out Instituicbes podem Eleva de R$ 300 para R$ |recolhimento de compulsério
ou deduzir até R$ 2 bilhes | 1 bilh&o o valor a deduzir | para aquisicdes de moeda
estrangeira junto ao BCB
3 0,
14/out Reducao de 45%

para 42% a aliquota

Abatimento de até 70%
do valor da aquisi¢éo de

15/out instituicGes com - -
patriménio de referéncia
de até R$ 7 bilhdes*
24/out Dedugéo dos valores ) ) )
antecipados ao FGC
70% dos depositos deve
30/out ser mantidos em espécie - -
e s/ remuneragao
Deixam de serem em
13/nov espécie para serem
recolhidos em titulos
60% mantido em espécie
19/dez e s/ remuneracao e 40% - -

em titulos
Quadro 3 — Principais alteracdes nos depdésitos compulsérios em 2008

Fonte: BCB (2008). Elaboracéo prépria.

* A circular 3.421 de 25/11 excetuou o BNDES desse limite.

De acordo com Mesquita e Toros (2010, p. 12), apés a quebra do Lehman néo
houve fuga de depdsitos em nivel sistémico no Brasil, mas apenas a concentracdo de
depdsitos em instituicbes maiores. Desta forma, a estratégia do BCB nas alteracdes das
regras de recolhimento dos encaixes compulsorios foi orientada pelo diagnéstico de
concentragdo ou empocamento de liquidez. Historicamente no pais, as instituicbes
financeiras grandes possuem uma rede de agéncias pulverizada pelo territério nacional,
e recebem um mix diversificado de depdsitos (a vista, a prazo e poupanca), 0S quais
garantem maior seguranca para cobrir posicdes diarias de liquidez. Por outro lado, as
instituicdes financeiras de porte médio e pequeno, por ndo possuirem uma fonte de
captacdo diversificada, dependem essencialmente do mercado interbancéario para se
financiarem. Dessa forma, com o aumento da preferéncia pela liquidez em meados de

setembro de 2008, os grandes bancos passaram a reter recursos em forma mais
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liquida, o que gerou uma paralisacdo abrupta do fluxo de financiamento para as
instituicbes menores. Portanto, a concentracdo de liquidez provocou uma maior
dificuldade para os bancos médios e pequenos tomarem recursos, além de aumentar
0S seus custos de captacéo.

Os dados de depositos totais parecem corroborar a afirmacdo de Mesquita e
Torés (2010, p. 12) a medida que entre agosto de 2008 e janeiro de 2009 os depdsitos
em instituicdes de grande porte cresceram 20%, enquanto que as captacdes de bancos
meédios e pequenos cairam 11% e 23%, respectivamente. Entéo, a significativa atuacao
do BCB na liberacdo de depdsitos a prazo e poupanca parece que se justificou pela
restricdo de liquidez que as instituicdes financeiras médias e pequenas enfrentaram, a
medida que sdo elas as mais dependentes da captacdo desses recursos. Assim, do
ponto de vista da liberacdo de depdsitos compulsérios, as acdes do BCB na
normalizacdo do fluxo interbancério parece ter sido coerente com o diagnostico de
concentracédo (empocamento) de liquidez.

Sendo assim, faz-se necesséario entender a dinamica das alteracbes no
compulsério. Conforme foi afirmado anteriormente, as primeiras medidas do BCB
referiram-se a andncios que buscavam normalizar a liquidez no interbancario e, no
limite, restaurar as condi¢des de crédito da economia, enquanto que as alteracdes no
principal instrumento de politica monetaria (taxa de juros) foram delegadas a um
segundo plano.

A tabela 5 deixa clara a estratégia do BCB na administracdo de liquidez em reais.
Verifica-se que entre setembro e dezembro de 2008 houve reducdo do volume de
depdsitos compulsorios, de R$ 272 milhdes para R$ 191 milhdes (-30,0%), liberando
aproximadamente R$ 82 bilhdes. Durante estes meses houve uma mudanca na
composicdo do recolhimento de recursos compulsorios pelo BCB, com queda na
participacdo dos encaixes em espécie (de 63% para 55%) e aumento dos encaixes em
titulos (de 37% para 46%). No interior dos recolhimentos em espécie 0s encaixes nao
remunerados aumentaram a participacdo (21% para 28%), concomitante a diminuicdo
dos encaixes remunerados (43% para 27%).

Dessa forma, é possivel observar que o BC atuou de trés maneiras nos

depodsitos compulsorios: 1) liberac&o de recursos para o sistema financeiro: aumentou o
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valor a deduzir do recolhimento e reduziu aliquotas; 2) incentivo a aquisicdo de
carteiras de crédito: liberou o recolhimento de compulsoérios das instituicbes que
adquirissem carteiras de créditos de instituicbes de menor porte; 3) mudanca na
composi¢éo do recolhimento: alterou o custo de oportunidade das reservas bancarias e
procurou solucionar as distorcdes no mercado interbancério geradas por medidas

anteriores.

Tabela 5 — Posicédo do recolhimento obrigatério de instituicdes financeiras — set/08—

dez/08
Tipo do Posi¢do em set/08 Posi¢do em dez/08
recolhimento Milhdes RS Participacdo Milhdes RS Participacdo
Em espécie 172.040 . 63,25% 103.892 54,55%
Remunerado 116.124 42,69% 51.036 26,80%
N3do-remunerado 55.916 20,56% 52.856 27,75%
Em titulos 99.975 36,75% 86.562 45,45%
Total 272.015 100,00% 190.454 100,00%

Fonte: BCB (2011a). Elaborac&o propria.

No que diz respeito ao primeiro, isto €, a liberacdo de recursos de encaixes
obrigatorios para as instituicdes financeiras, o grafico 7 mostra o volume de compulsorio
recolhidos em espécie e em titulos em 2008. Do lado esquerdo (grafico 7-a) é
representado o recolhimento em espécie. Nele, fica evidente a reducdo dos
recolhimentos de compulsorios decorrente das reducdes de aliquotas sobre recursos a
vista, exigibilidade adicional e poupanca rural e do aumento do abatimento do valor a
deduzir dos depésitos a prazo e da exigibilidade adicional. Destaca-se que a
exigibilidade adicional teve o saldo de recolhimento em espécie reduzido a zero em
dezembro, quando passou a ser recolhido integralmente na forma de titulos. Os
depoésitos de poupanca tiveram uma pequena reducdo de -3% entre setembro e
novembro, refletindo o impacto da reducao da aliquota incidente sobre a poupanca rural
que liberou aproximadamente R$ 2 bilhdes. Ja as medidas sobre depodsitos a vista
reduziram o recolhimento destes recursos em -14,2% entre setembro e novembro,
liberando R$ 7,9 bilhdes. Ao todo as medidas do BCB permitiram uma liberacdo de R$

68,2 bilhdes de recursos em espécie entre setembro e dezembro.
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Gréfico 7 — Recolhimento de compulsérios em espécie (a) e em titulos (b) - 2008
Fonte: BCB (2011a). Elaboragéo propria.

Exigibilidade adicional = < Depésitos di

Em relacdo ao recolhimento de compulsérios na forma de titulos (grafico 7-b),
pode-se observar que os recursos a prazo e os depésitos inter-financeiros tiveram
expressivas quedas, respectivamente de -76,5% e — 55,1% entre setembro e
dezembro. Observa-se que os depdsitos a prazo foram aqueles que, isoladamente,
tiveram maior liberacdo de recursos (R$ 46,3 bilhdes), possivelmente associado ao
diagnéstico de empocamento de liquidez. Os recursos de poupanca recolhidos em
titulos ficaram praticamente constantes no periodo. Por outro lado, o BCB alterou a
forma de recolhimento da exigibilidade adicional de espécie para titulos em dezembro
de 2008. Dessa forma, o volume de recursos em titulos liberados entre setembro e
dezembro foi menor, R$ 13, 4 bilhdes.

Em relacdo a segunda forma de atuacado, pode-se observar que o BCB utilizou o
mecanismo de liberacdes de depdsitos compulsérios como forma de incentivar as
instituicbes financeiras maiores a adquirirem carteiras de créditos de instituicdes de
menor porte. Estas medidas estiveram presentes nas circulares 3.407 e 3.414de 2 e 15
de outubro. A primeira deliberou que as instituicdes financeiras poderiam deduzir do
recolhimento dos depdsitos a prazo o valor equivalente da aquisicédo interbancéaria das
operacdes de crédito®. Observa-se que a circular exigiu que para as aquisicoes
tivessem direito ao desconto, o valor do patriménio de referéncia da instituicdo cedente
da carteira de crédito deveria ser de até R$ 2,5 bilhdes. Ja a segunda circular permitiu

que as instituicbes deduzissem do recolhimento obrigatorio até 70% da aquisicdo de

%2 A circular 3.407, porém, limitou a deducao do recolhimento em até 40% da exigibilidade do compulsério
sobre os recursos a prazo.



74

ativos de instituicbes com patriménio de referéncia de até R$ 7 bilhdes. A idéia do BCB
por trds destas medidas era facilitar a compra de carteiras de créditos pelas grandes
instituicbes com o objetivo de normalizar a liquidez e o fluxo para economia real.
Conforme vimos no capitulo 2, estes incentivos a aquisi¢ao interbancéaria favoreceram a
expansdo dos ativos dos bancos publicos na medida em que o Ministério da Fazenda
orientou este comportamento.

Entretanto, Freitas (2009, p. 137) afirmou que os grandes bancos ndo se
interessaram pela aquisicdo de carteiras de créditos de bancos menores. Entre os
motivos, destaca-se a possibilidade dos bancos manterem alguns depésitos
compulsérios remuneradas pela taxa Selic. Dessa forma, os bancos que mantivessem
recursos depositados obteriam uma remuneracao relativamente alta (13,75% a.a.) com
baixissimo risco, quando comparado com a carteira de créditos de instituicbes
financeiras com problemas de liquidez.

Por fim, o terceiro ponto da estratégia do BCB, que diz respeito as altera¢des nas
regras dos encaixes compulsérios, procurou reduzir os incentivos associados a
manutencao das reservas bancarias ociosas por meio de mudancas na composicédo do
recolhimento. Conforme a tabela 3 indica, a participacdo dos encaixes remunerados foi
reduzida de 42,69% para 26,8% entre setembro e dezembro de 2008, ao passo que a
dos encaixes ndo remunerados aumentou 20,56% para 27,75% no mesmo periodo.

No dia 30 de outubro o BCB determinou, por meio da circular 3.417, que o
recolhimento de depdsitos a prazo seria mantido 70% em espécie e sem remuneracao,
enquanto que os 30% restantes seria cumpridos em titulos®®. O objetivo da circular
supracitada era explicito: aumentar o custo de oportunidade das instituicdes financeiras
gue carregassem compulsorios e ndo adquirisse carteira de crédito.

Entretanto, embora as alteracdes nas regras dos compulsérios visassem liberar
recursos, a partir desta medida (circular 3.417) foram observadas distorcbes no
mercado interbancéario que o BCB né&o havia previsto. Desde o0 anuncio desta medida a

taxa do Certificado de Depésito Interbancario (CDI) distanciou-se progressivamente da

% Até entdo, os recolhimentos de depdsitos a prazo eram efetuados 100% na forma de titulos.
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taxa Selic, conforme o gréfico 8**. Historicamente a taxa CDI tende a acompanhar os
movimentos da taxa Selic. No entanto, pode-se observar que a partir do dia 6 de
novembro houve um aumento expressivo do hiato entre a Selic e a CDI, processo que
atinge o pico no dia 20 deste més quando o hiato chegou a 76 pontos bases. A partir de

meados de dezembro a CDI volta ao movimento natural.
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Grafico 8 — Evolucéo das taxas Selic e CDI anualizadas
Fonte: BCB (2011a). Elaborag&o propria.

Segundo Focs e Wu (2008, p. 45), a magnitude do deslocamento da taxa CDI em
relacdo a meta para a taxa Selic foi um efeito colateral da circular 3.417 de 30 de
outubro. Como 70% dos recolhimentos dos depdsitos a prazo deveriam ser cumpridos
em espécie, gerou-se uma forte pressao vendedora de titulos publicos federais, a qual
aumentou significativamente o custo de rolagem da divida do Tesouro. Neste sentido,
Freitas (2009, p. 139) afirmou que a Autoridade Monetaria negligenciou o impacto da
medida sobre a gestdo da divida publica. Com este desequilibrio, o BCB teve que
alterar novamente as regras dos compulsorios, ndo mais para liberar liquidez, mas para
recompor a demanda por titulos federais. A circular 3.419 de 13 de novembro procurou
reduzir esta distorcdo por meio de alteracdes na exigibilidade adicional, que passou a

ser recolhida em titulos e ndo mais em espécie.

% O CDI é 0 mecanismo pelo qual as tesourarias das instituicbes financeiras trocam recursos entre si no
mercado interbancario.



76

Neste sentido, Gleizer (2008, p. 57-58) afirma que como esta medida de reduzir
a remuneracdo dos depdsitos a prazo aumentou significativamente o custo dos
compulsérios, a intencdo da Autoridade Monetaria era criar incentivos para que as
instituicbes  adquirissem carteiras de créditos, e com isso, obtivessem
descontos/abatimentos no recolhimento de compulsérios. A leitura possivel desta
circular € que a possibilidade de deducé&o do recolhimento de compulsorio por meio de
aquisicdes de créditos interbancarios ndo foi suficiente, sendo necessario instituir
penalizacbes como forma de aumentar o custo de carregamento dos encaixes
compulsoérios. Contudo, para Gleizer (2008, p. 58), esta medida, além de incentivos,
criou distor¢bes que alteraram o equilibrio de mercado, tal como o deslocamento da
taxa de CDI em relacdo a meta para a taxa Selic.

Portanto, a alteracdo na composicdo do recolhimento de encaixes compulsérios
observadas durante 2008 resultou de dois fatores: o primeiro associado aos incentivos
da Autoridade Monetaria para que os bancos grandes comprassem as carteiras de
créditos de instituicdes menores, e o segundo, a correcdo de desequilibrios gerados
pelos incentivos, tal como a alteracdo da forma de recolhimento da exigibilidade
adicional de espécie para titulos.

De uma maneira mais geral, Gleizer (2008, p. 59) analisa que as recorrentes
alteracdes no valor a deduzir do recolhimento de compulsorios e no valor do patriménio
cujas carteiras poderiam ser adquiridas aumentaram a incerteza do mercado, por
transmitirem a percepcao de que as medidas tinham algum alvo especifico no aumento
da liquidez. Adicionalmente, o autor afirma que a operacionalizacao das alteracdes nas
regras dos compulsorios revelou que a preocupacdo do BCB néo era apenas com o
empocamento, mas com a escassez de liquidez em segmentos do mercado bancério.
De maneira geral, o diagnéstico de concentracéo de liquidez pressup0s a existéncia de
problemas no funding das instituicbes médias e pequenas. Entretanto, se este
diagnéstico estivesse correto, a Autoridade Monetéaria poderia utilizar os mecanismos
tradicionais de assisténcia de liquidez (redesconto) para fornecer liquidez a estas
instituicdes (GLEIZER, 2008, p. 59).
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3.1.2 Redesconto

Ja no que se refere a politica de redesconto, o BCB anunciou em 9 de outubro,
por meio da resolucdo 3.622 e da Medida Proviséria (MP) 442, os critérios e sob quais
condi¢cles aceitaria ativos como garantias (colaterais) destas operacdes. Em sintese, a
resolucao estabeleceu que estas operacdes fossem realizadas por meio da compra de
ativos elegiveis pelo BCB com compromisso de revenda em uma data estabelecida, por
um preco superior ao de compra e que o Vvalor de face do titulo fosse superior ao
empréstimo concedido. No entanto, a janela de liquidez do redesconto nao foi utilizada
no periodo, conforme assinalam Mesquita e Tords (2010, p. 19). Para os autores, 0 Uso
deste instrumento no Brasil poderia sinalizar ao mercado que a instituicdo estaria com
grandes dificuldades, o que precipitaria problemas de liquidez ou mesmo de solvéncia,
isto €, o denominado problema de estigma.

Entretanto, o BCB poderia criar regras para a janela de liquidez com base na
experiéncia internacional, uma vez que a Autoridade Monetéria tinha conhecimento do
problema de estigma do redesconto no Brasil. Neste sentido, observa-se a atuacdo do
Federal Reserve nos Estados Unidos por meio do Term Auction Facility (TAF), que
conforme afirmam Bullio et al (2011, p. 348), foi realizado em leildes com garantia de
anonimato para os tomadores e com a ampliacdo de ativos elegiveis como colaterais
das operacoes.

Além do problema de estigma, Mesquita e Torés (2010, p. 20) afirmam que uma
interpretacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) impde restricbes a pratica do
redesconto no Brasil. Isto porque em seu artigo 28, a LRF exige que operacfes de
assisténcia financeira com recursos publicos, na qual se enquadraria 0 redesconto,
possua leis especificas. A leitura do texto destes autores sugere que o redesconto nao
foi um instrumento utilizado pelo BCB devido ao temor de problemas legais. Neste caso,
os diretores do BC poderiam posteriormente responder judicialmente por uso indevido
de recursos publicos. Portanto, a possibilidade do enquadramento legal parece que foi

um dos motivos segundo os quais o BCB nao utilizou o redesconto como instrumento
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de fornecimento de liquidez para instituicdes financeiras com problemas®. Neste
sentido, o secretario executivo do Ministério da Fazenda do periodo reforgcou o

argumento de impedimento legal:

In fact, the international credit crunch resulted in a sharp deceleration in
the growth of credit and a substantial increase in interest-rate spreads in
Brazil. At that time, because of legal restrictions, the BCB was very
limited in the type and amount of private bonds it could buy. As a result,
the BCB could not act as proper lender of last resort during the worst
period of the crisis. (BARBOSA, 2010, p. 5, grifo nosso).

Embora o BCB e o0 secretario do Ministério da Fazenda afirmarem que o
redesconto nao foi utilizado no Brasil, em entrevista primorosa ao jornal Valor
Econdmico, o diretor de politica monetaria da instituicdo a época, Mario Torés, disse

que:

Jogamos dinheiro do helicéptero para combater a crise de liquidez. [...].
Nossa fiscalizagdo deu uma boa olhada no balango desses bancos. Ao
contrario do que acontecia no exterior, eles tinham carteiras de crédito
sélidas, formadas principalmente por empréstimos compulsérios e
financiamentos de veiculos. (ROMERO; RIBEIRO, 2009).

Neste sentido, Carvalho, Oliveira e Monteiro (2010, p. 51) indicam que a
entrevista de Tords sugeriu que o BCB atuou de maneira necessaria para reduzir a
desconfianca do mercado. Os autores afirmam que é possivel supor que a Autoridade
Monetaria primeiro socorreu instituicdes financeiras e depois editou as medidas legais
gue amparavam as decisfes j4 tomadas. Neste sentido, os autores sugerem que €
possivel que o BC possa ter socorrido, embora nédo fosse divulgado e ndo apareca nas
estatisticas. Portanto, mesmo com o aperfeicoamento da transparéncia da politica
monetéria apos a introducdo do regime de metas no pais, as operacdes de assisténcia
financeira®® do BCB pecam na clareza (CARVALHO; OLIVEIRA; MONTEIRO, 2010, p.
51-53).

%> No entanto, surgiram criticas em relacdo a esta possivel justificativa, entre as quais se destaca a de
Gleizer (2008, p. 60). Para o autor, a auséncia de um arcabouco legal para as opera¢fes de redesconto
foi solucionada com a MP 442.

% Conforme afirmado na introducao, este trabalho provou da falta de transparéncia do BCB. A andlise do
balancete do BC foi a proposta metodologia inicial desta dissertacao. Entretanto, os dados do balancete
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3.1.3 Fundo Garantidor de Crédito e o Depdsito a Prazo com Garantia Especial

Ainda no que diz respeito as medidas de fornecimento de liquidez em moeda
doméstica, o BCB adotou duas medidas importantes no ambito do Fundo Garantidor de
Crédito®”. A primeira delas foi anunciada por meio da resolucdo 3.656 de 17 de
dezembro de 2008 do BCB. O ponto central desta resolucéo se refere a ampliacao de
20% para 50% do valor do patrimonio liquido do FGC que poderia ser utilizado para
aguisicao de ativos de instituicbes com problemas de solvéncia. No entanto, a principal
medida neste sentido foi anunciada em marco de 2009 por meio da resolucéo 3.692 do
BCB. Por ela, foi instituido o Depésito a Prazo com Garantia Especial (DPGE)>®, o qual
permitiu que os depdsitos a prazo captados pelas instituicdes financeiras fossem
garantidos pelo FGC até o limite de R$ 20 milhdes por aplicador. Para tanto, o DPGE
exigia, apenas, contrapartida especial das instituicbes na forma de contribuicbes ao
fundo pelo saldo de depdsitos recebidos. Observa-se que antes da criacdo do DPGE, o
FGC segurava apenas R$ 20 mil de dep6sitos na mesma instituicdo financeira®®.

A criacdo do DPGE foi uma das medidas mais relevantes e tardias do BCB na
tentativa de normalizar a liquidez do mercado, sendo adotada apenas em 2009. Assim
como as medidas de liberacdo de compulsérios sobre recursos a prazo e de poupanca,
o DPGE foi adotado com o diagndstico de concentracédo e néo falta de liquidez, no qual
as instituicbes de menor porte eram aquelas que sofriam maiores restricées de liquidez.
Dessa forma, segundo Mesquita e Torés (2010, p. 15), o DPGE contribuiu para
recuperacdo da capacidade de emissdo dos bancos pequenos, de maneira que 0s

depdsitos destas instituicdes cresceram 24% entre marco e maio de 2009. Ainda

sdo de dificil interpretacdo, excessivamente agregados, ndo apresenta notas explicativas além de
arecer omitir operagdes no ativo, tal como na genérica “outras contas”.

" O FGC é uma instituicdo privada e sem fins lucrativos que recebe contribuicdo das instituicdes

financeiras depositarias. Ele tem um importante papel de seguranca do Sistema Financeiro Nacional.

%A resolugdo do Banco Central definiu que o DPGE teria duragcdo minima de 6 meses e maxima de 60

meses.

% Para maiores detalhes, ver o Estatuto do FGC na Resolucdo 3.251 de 16/12/2004 do Conselho

Monetéria Nacional, em especial o artigo 2° do Anexo |l.
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segundo os autores, a ampliacdo de garantia dos depdsitos por meio do DPGE foi
adotada apenas em mar¢co de 2009, pois este tipo de medida pode ser
contraproducente e gerar uma piora na concentracdo de liquidez se implantado em
periodos de grande estresse, como aqueles de setembro a dezembro de 2008. Ja para
Freitas (2009, p. 139), o DPGE foi a medida mais efetiva no restabelecimento da
liquidez do mercado bancario durante a crise. Para a autora, a estratégia de liberagcao
de depdsitos compulsorios (reducédo de aliquotas e aumento do valor do abatimento)
se mostrou inécua devido a situacao de aversdo ao risco, na qual os bancos preferiram
reter titulos ao invés de ampliar os empréstimos para o setor privado (FREITAS, 2009,
p. 139).

O grafico 9 mostra, em numero indice, a variacdo do estoque de depdsito a
prazo por tamanho de instituicdo. Pelo formato do grafico, o diagndstico de
concentracéo de liquidez parece correto a medida que as instituicbes de grande porte,
mesmo com a crise, mantiveram uma tendéncia de crescimento acelerado no volume
de depdsitos. Ja as instituicbes de porte menores sentiram os efeitos da crise
financeira, principalmente pela reducéo do crescimento de depdsitos a partir de outubro
de 2008*. Contudo, a partir da criacdo do DPGE em marco de 2009, os depdsitos para
as instituicbes médias, pequenas e micro cresceram e rapidamente alcancaram os
niveis pré-crise. Pode-se destacar o crescimento dos depdsitos nas instituicées de porte
pequeno, que passaram de um indice 77 em fevereiro de 2009 para 100 em junho do
mesmo ano. De fato, portanto, o DPGE parece ter sido um dos principais fatores que
contribuiram para “desempocar” a liquidez do mercado interbancario e restabelecer as

condicBes de crédito no Brasil.

YE importante observar que em entrevista ao jornal Valor Econdmico, o diretor de politica monetéria do
BCB do periodo, Mario Torés destacou que: “Ouviamos histérias de pessoas que sacavam dinheiro no
Chase Manhattan para comprar ouro. No Brasil, foi algo muito menor. Os grandes [bancos] foram pouco
ou nada afetados. O problema foi com os [bancos] pequenos e médios” (ROMERO; RIBEIRO, 2009).
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Grafico 9 — indice de variagdo no estoque de depdsitos a prazo no Brasil segundo porte

dainstituicdo — jun/08-dez/09
Fonte: BCB (2010b)

3.2 Fornecimento de Liquidez em moeda estrangeira

A intensificagdo da crise financeira internacional em meados de setembro de
2008 trouxe um expressivo efeito contagio no mercado cambial brasileiro. A ampliacdo
da aversdao ao risco gerou uma restricdo na liguidez em délares. Com a crise, o
mercado cambial registrou inicialmente crescimento da demanda por ddlares, e depois
saida liquida da moeda estrangeira. Pelo grafico 10, o saldo do fluxo cambial negativo
entre outubro de 2008 a marco de 2009 sugere que havia restricdo de liquidez no
mercado. Contribuiram para isso, tanto a deterioracdo do saldo financeiro (saida de
capitais) quanto a reducao do saldo comercial. Outubro, novembro e dezembro foram
0S meses nos quais a restricao de liquidez foi mais intensa, com fluxo cambial negativo
de, respectivamente, US$ 4,6 bilhdes, US$ 7,2 bilhdes e US$ 6,4 bilhdes. Dessa forma,
o BCB passou a atuar no mercado de cambio em setembro para suprir a liquidez em
moeda estrangeira por meio de trés modalidades: mercado a vista (no pronto); leildes

de venda com compromisso de recompra; instituicdo da modalidade empréstimo em
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moeda estrangeira®’ cuja garantia deveria ser titulos soberanos ou operacdes de
exportacdo. Observa-se que no discurso oficial presente no BCB (2008, p. 98) e em
Mesquita e Toros (2010, p. 10), a provisdo de liquidez em dolares no mercado de
cambio seria provisoria e respeitaria 0 compromisso com o regime de cambio flutuante

no pais.

Bilhdes de USS$

60/A

B Comercial ™ Financeiro Fluxo Total

Gréfico 10 — Saldo do fluxo cambial — comercial e financeiro — jul/08-jun/09
Fonte: BCB (2011b). Elaboracgéo proépria.

3.2.1 Atuacdo no mercado a vista de cambio®’, empréstimos de reservas e

compromissadas

As operacdes com compromisso de recompra foram as primeiras intervengoes
do BCB no mercado cambial durante a crise, em 2008. De maneira geral, estas
operacOes tiveram um carater emergencial e foram utilizadas pelo BCB nos meses em

que houve maior restricdo de liquidez em délar, entre setembro a novembro de 2008,

*1 Conforme afirmam Mesquita e Torés (2010, p. 10), a execucdo das operacdes de empréstimos em
moeda estrangeira requereu grande esforco operacional e alteracdo na legislacdo, como a Medida
Proviséria 442 de 6 de outubro de 2008 que concedeu ao CMN o estabelecimento de critérios para
aceitacdo de garantias nas operacdes do BCB com moeda estrangeira. Para regular estas operacgdes, o
CMN publicou a resolugdo 3.622 de 9 outubro que estabeleceu os critérios objetivos sob os quais
condicdes os empréstimos em moeda estrangeira ocorreriam.

2 0 BCB considera gue as intervenc¢des no mercado a vista de cambio também podem ser denominadas
de intervencdes no pronto.
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na qual movimentaram um volume de US$ 10,2 bilhdes. Observa-se que segundo
Mesquita e Tords (2010, p. 10), o uso com compromisso de recompra sinalizou ao
mercado que o BCB ndo iria incorrer em risco de perdas excessivas de reservas
cambiais. No primeiro leildo desta modalidade foi oferecido US$ 500 milh&es no dia 19
de setembro, portanto ainda na semana em que o Lehman Brothers decretou faléncia.
As intervencBes compromissadas mais expressivas ocorreram nos dias 5, 13 e 18 de
novembro com, respectivamente, US$ 1,4, US$ 1,3 e US$ 1,2 bilhdo. Na data de
liquidacdo destas operacdes, isto é, dois dias depois das vendas, a taxa de cambio
variou 0,1% no dia 07, 0,6% no dia 17 e 0,8% do dia 20. De fato, com o vencimento dos
altimos contratos compromissados em agosto de 2009, o BCB recomprou integralmente

o valor leiloado entre setembro e novembro de 2008 (grafico 11).
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Grafico 11 — Intervenc¢bes do BCB no cambio com compromisso de recompra
Fonte: BCB (2011b). Elaboracéo propria.

Observagédo: Valores negativos indicam houve venda de divisas, ao passo que valores

positivos mostram que houve compra.

No que diz respeito as intervengbes no pronto, até setembro de 2008 o BCB
atuava na ponta compradora com o objetivo de conter a apreciacdo da moeda
brasileira. De janeiro até o referido més, o BC adquiriu US$ 18,7 bilhdes nestas
operacgoes. Contudo, com a quebra do Lehman Brothers em meados de setembro, a
restricdo de liquidez se instalou no mercado cambial, o que gerou desvalorizacdo do
real frente ao délar e exigiu alteracdo na forma de atuacdo da Autoridade Monetaria, de
compradora para a ponta vendedora. O gréfico 12 evidencia a mudanga nas

intervengdes do BCB: entre outubro de 2008 a fevereiro de 2009 as intervengdes do
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BCB no mercado a vista de cambio se caracterizaram pelas operacfes de venda de
dolares, que somaram US$ 14,5 bilhdes.
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Grafico 12 — Interveng¢des mensais do BCB no segmento tradicional do mercado a vista
de cambio (no pronto) — jan/08-abr/09
Fonte: BCB (2011b). Elaboracgéo proépria.
Observagédo: Valores negativos indicam houve venda de divisas, ao passo que valores
positivos mostram que houve compra.
Os principais leildes no pronto com as instituicdes dealers ocorreram em outubro
e novembro de 2008. Segundo o BCB (2008, p. 102), estas vendas ocorreram em
momentos pontuais nos quais foram observadas restricdo de liquidez em délar, que
para o BCB, ndo se pautaram por piso ou teto para variagdo cambial. Ao analisar o
grafico 12 chama a atencdo dois fatos. Primeiro, a volumosa interven¢do do dia 8 de
outubro de US$ 1,3 bilhdo. Neste dia houve desvalorizacdo de 9,3% do real ante o
dolar. Segundo, a intervencao continuada do Banco Central na semana dos dias 20-24
de outubro, a qual movimentou US$ 1,6 bilhdo. Nesta semana a taxa de cambio
nominal se desvalorizou 10%. Assim, observa-se claramente que o BC atuou no

mercado a vista de maneira mais forte nos dias em que a restricdo de liquidez em
dolares impunha altas desvaloriza¢des do real.
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Gréfico 13 — Intervencgdes diarias do BCB no segmento tradicional do mercado a vista de
cambio (no pronto) — 2008
Fonte: BCB (2011b). Elaborac&o propria.

Por fim, as linhas de empréstimos em moeda estrangeira, conforme ja foi dito,
exigiu do BCB esforco operacional e mudanca na legislacao para definir quais garantias
estas vendas aceitariam. De maneira geral, 0 BCB aceitou titulos soberanos brasileiros
e contratos ACC e ACE como garantia destes empréstimos. Do ponto de vista da
amplitude, esta foi a intervencdo de venda no mercado cambial mais prolongada
durante a crise, com cinco meses de duracdo (outubro de 2008 a marco de 2009). O
BCB ofereceu um volume total de US$ 7,2 bilhdes em empréstimos de moeda
estrangeira durante o periodo, com destaque para a intervencdo em dezembro de 2008
no valor de US$ 3,2 bilhdes, ou 44% do total desta modalidade (gréafico 14).
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Grafico 14 — Intervencbes do BCB no cambio por meio de empréstimos de reservas
Fonte: BCB (2008b). Elaborag&o proépria.
Observacéo: Valores negativos indicam que houve venda dolares.
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A tabela 6 resume a intervencdo do BCB durante a crise por meio das suas trés
modalidades béasicas: a vista, compromissadas e empréstimos de moeda estrangeira.
Estas medidas de liquidez em moeda estrangeira na qual o BCB vendeu délares no
mercado cambial ocorreram entre setembro de 2008 a marco de 2009. Ao todo, o BC
ofereceu US$ 31,9 bilhdes neste periodo. As vendas a vista foram a principal forma de
interveng&o do BCB no mercado de cadmbio com 45,5% do volume total. Ja as linhas de
recompra movimentaram 31,9%, ao passo que 0s empréstimos em moeda estrangeira

22.6% dos recursos.

Tabela 6 — Intervencédo de venda de délares do BCB no mercado cambial — set/08-mar/09
Valor (Milhdes

Intervencéao Participacao

de US$)
a \ista 14.532 45,5%
linhas com recompra 10.190 31,9%
Empréstimos em moeda 7917 22.6%

estrangeira
Total 31.939 100,0%
Fonte: BCB (2008, 2011b). Elaboracao propria.

A afirmacdo dos diretores do BC no periodo e a forma na qual a Autoridade
Monetaria executou as medidas sugerem a seguinte interpretacdo para sua atuacao no
mercado cambial. Em primeiro momento o BCB né&o estava disposto a perder reservas,
e por isso leiloou délares com compromisso de recompra. No entanto, a intensificacéo
da escassez de liquidez no mercado cambial fez com que o BC passasse a utilizar as
reservas com a intervencdo no segmento tradicional do mercado a vista (pronto) em
outubro de 2008. Posteriormente, para mitigar o problema de liquidez nas operacdes de
exportacdes, o BCB passou a oferecer empréstimos de reservas cambiais para todas
as instituicbes autorizadas a operar no cambio, e ndo apenas as dealers, com a
contrapartida de repasse dos dolares para exportadores. Observa-se que por ser
empréstimo, o BCB nao incorreu em perdas definitivas de reservas por meio desta

operacao.
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3.2.2 Atuacédo no mercado futuro de cambio

hY

Como medida auxiliar as intervengces no mercado a vista, o BCB atuou,
também, no mercado de cambio futuro por meio de operacdes de swap*. Por tras
destas medidas estava a idéia de que o mercado futuro tem um importante papel na
determinacdo da taxa de cambio spot. Dessa forma, Mesquista e Torés (2010, p. 11)
salientam que a partir de outubro o BCB deixou de oferecer swaps cambiais reversos
no qual mantinha posicdo comprada em dolar, para oferecer swaps tradicionais,
passivo em délar. Os dados da tabela 7 mostram claramente a mudanca na posicéo do
BCB no fechamento de contratos swap cambial. Entre janeiro e setembro de 2008, em
meédia o BCB fechou 462 mil contratos comprados. Em outubro, a Autoridade Monetaria
diminuiu a posi¢ao comprada para 229 mil contratos, e assumiu uma posi¢cdo vendida
no cambio na ordem de 254 mil contratos. Como resultado da ampliacdo da posicao
vendida, a exposicdo cambial do BCB ficou negativa entre outubro de 2008 a junho de
20009.

Tabela 7 — Operac¢des de swap cambial do BCB — jul/08-jun/09
Estoque de contratos em

Protecdo  Exposi¢do

Periodo final de periodo )
- em DI emddlar
Vendidos = Comprados

jul/08 1.550 454.510 -34.246 34.246
ago/08 1.550 452.510 -35.746 35.746
set/08 0 448.350 -39.997 39.997
out/08  253.505 229.410 4.050 -4.050
nov/08 414.615 211.400 26.027 -26.027
dez/08 409.765 174.860 27.749 -27.749
jan/09  535.770 299.000 28.447 -28.447
fev/09 493.000 267.800 27.474 -27.474
mar/09  486.900 266.800 25.463 -25.463
abr/09  370.610 222.200 16.233 -16.233

mai/09 296.110 289.800 715 -715

jun/09  219.510 213.200 715 -715

Fonte: BCB (2011c).

3 Em outubro de 2008 o Fed anunciou o swap com moedas de alguns paises, inclusive com o Brasil. As
trocas poderiam chegar até US$ 30 bilhées (BCB, 2008, p.102).
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Assim sendo, a partir do movimento da taxa de cadmbio nominal é possivel inferir
alguns resultados da intervencdo do BCB na oferta de liquidez em dolar. Nao obstante
toda atuacédo da Autoridade Monetaria nos mercados a vista e de derivativos, a taxa de
cambio nominal se depreciou significativamente entre agosto de 2008 a janeiro de
2009, conforme mostra o grafico 15.
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Gréfico 15 — Taxa de Cambio livre (RS/US$) — ago/08-mai/09
Fonte: BCB (2011a). Elaboragéo prépria.

Em setembro a taxa de cAmbio desvalorizou-se continuamente, até que no inicio
de outubro o movimento se intensifica, sendo que entre os dias 1 a 8 deste més o real
depreciou-se 24,5%, em termos nominais. Em seguida, houve uma apreciacao de 13%
entre os dias 8 e 14, possivelmente como resposta das primeiras medidas mais fortes
do BCB no mercado, tanto no mercado a vista quanto nas linhas de recompra. Em
linhas gerais, ainda em outubro o Real volta a se desvalorizar em uma tendéncia que
continua até o dia 5 de dezembro, quando a taxa de cambio atingiu R$ 2,50/US$ 1,00.
Pode-se observar que, em entrevista ao jornal Valor Econémico, o diretor de politica
monetaria do BC no periodo, Mario Tor@s, reconheceu que o Brasil sofreu um ataque
especulativo neste dia, quando o real atingiu a cotacdo maxima de R$ 2,63 as 15:30.
Conforme apurou a reportagem, embora Tordés ndo confirme o nome, o responsavel

pelo ataque foi o Moore Capital Management, hedge fund norte americano, que
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pretendia levar a moeda brasileira ao patamar de R$ 3,00. Nas palavras do diretor de

politica monetaria:

Machuquei o mercado inteiro. As 15h30, a taxa de cambio chegou a R$
2,62 e, ai, eu tive que operar. Chamei um leildo de venda de ddlar e, ao
mesmo tempo, mandei deixar pronta uma proposta de leildo de 'swap'
de US$ 2 bilhdes. (ROMERO; RIBEIRO, 2009).

Observa-se que, mesmo com a forte tentativa do BCB em oferecer liquidez em
dolares, a taxa de cambio se depreciou entre setembro e dezembro, sobretudo no més
de outubro, periodo no qual o BC atuou fortemente. A partir deste pico, a taxa de
cambio nominal continuou num patamar alto, porém com maior volatilidade, até
fevereiro de 2009. Finalmente, a partir de marco de 2009 a taxa de cambio nominal
assume uma tendéncia apreciacdo persistente até o final deste ano.

Chama a atencao o fato de a moeda brasileira apresentar um nivel consideravel
de volatilidade, a qual passou de apreciacdo, no pré-crise, para rapida depreciacdo em
meados de outubro de 2008 e nova rodada de apreciagédo a partir de margco de 2009.
Neste sentido, Holland e Mori (2010, p. 17-18) afirmam que a moeda brasileira é uma
das mais volateis quando se observam dados do cambio real efetivo antes e durante a
crise. Entre julho de 2005 até julho de 2008 a apreciacdo do cambio real efetivo foi na
ordem de 25,67%, contra apenas 3,34% no Chile, 12,45% na Indonésia e 9,61% na
China. Na fase aguda da crise, entre outubro e dezembro de 2008, o real desvalorizou
18,98%, contra 10,07% no Chile e 15,0%2 na Indonésia. Em sintese, na série historia
de 1994 a 2009 a volatilidade cambial do Brasil foi a maior entre 10 paises
desenvolvidos e emergentes importantes.

Pode-se observar que para Rossi (2011, p. 10) a dinamica da taxa de cambio
ndo é influenciada apenas pelo fluxo cambial e pelas intervencbes do BCB, mas
também pelo estoque de divisas na carteira dos bancos, isto é, pela posi¢cdo cambial
dos bancos. Dessa forma, a depreciagcdo cambial no Brasil associado a escassez de
liquidez em moeda estrangeira foi gerada, também, pelo aumento da posicdo comprada
dos bancos, sobretudo em setembro (US$ 6,7 bilhdes) e outubro (US$ 7,1 bilhdes) de
2008. O aumento da posicdo comprada dos bancos indicou a ampliagcdo da demanda

por dolares no interbancario e a maior propensao deles a reter moeda estrangeira.
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Assim, a depreciagdo cambial no periodo resultou do fluxo cambial negativo, adicionado
pela ampliacdo da posicdo comprada dos bancos. O gréafico 16 resume 0 movimento do
mercado a vista de cambio com os dados da posicdo cambial dos bancos, fluxo cambial
e intervencdo do BCB. Em setembro e outubro os bancos aumentaram a posicao
comprada de cambio e o fluxo cambial ficou negativo, exigindo, entdo, que o BC
interviesse no mercado para suprir liguidez e mitigar a desvalorizacdo do real. Pelo
movimento das curvas, €& possivel observar que as intervencbes do BCB
acompanharam mais o fluxo cambial do que a posicdo dos bancos. De fato, este

comportamento j& vinha sendo adotado no periodo pré-crise.
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Grafico 16 — Posi¢cdo cambial dos bancos, fluxo cambial e interven¢fes do BCB — jul/08-
abr/09
Fonte: BCB (2011b). Elaboracéo proépria.

3.3 Consideracdes finais

Com a intensificagao da crise financeira internacional em meados de setembro
de 2008 e o conseqlente efeito contagio sobre a economia brasileira, 0 BCB passou a
atuar em diversas frentes para acalmar os mercados. Inicialmente a autoridade
monetaria anunciou medidas localizadas de fornecimento de liquidez em moedas
doméstica e estrangeira. Sendo assim, este capitulo analisou esta primeira fase de

atuacao do BCB.
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No que diz respeito a liquidez em moeda doméstica, o BCB anunciou diversas
alteracdes nos encaixes compulsérios de instituicdes financeiras. O diagndstico por tras
das medidas era o de empocamento de liquidez, pela qual os grandes bancos, na
conjuntura de elevada aversdo ao risco, elevaram o custo e reduziram o montante
repassado as instituicbes menores no interbancério. O BCB procurou inicialmente
recompor a liquidez do sistema bancario como um todo, e posteriormente, tomou
decisbes que buscavam atingir as instituicbes menores para desempocar a liquidez.
Dessa forma, as principais alteracdes nos compulsérios foram nos depdésitos a prazo
com o objetivo de fornecer liquidez para os bancos médios e pequenos.

A sequéncia de alteracBes nos depdsitos a prazo sugere que apenas as medidas
de reducao de aliquotas e aumento do valor do abatimento do recolhimento obrigatorio
nao foram eficazes na recomposicdo da liquidez. Entdo, o BCB teve que criar incentivos
para aquisicdo de carteiras de créditos de instituicdbes menores por meio da
possibilidade de abatimento de até 70% dos recolhimentos. Entretanto, a liquidez
continuou empocada e exigiu que o BCB adotasse penalidades, como a alteracdo do
custo de oportunidade das reservas bancarias. Se antes os depdsitos a prazo poderiam
ser recolhidos em titulos, a circular 3.417 determinou que 70% deveriam ser recolhidos
em espécie e sem remuneracdo. A intencdo do BCB era aumentar o custo de
oportunidade dos bancos manterem depdésitos compulsérios e, com isso, passarem a
adquirir as carteiras de créditos das instituicbes menores. Contudo, esta medida, ao
induzir a venda de titulos federais, gerou problemas na gestdo da divida publica e um
deslocamento expressivo da CDI em relacdo a Selic. Neste sentido, o BCB teve que
voltar atras para recompor a demanda por titulos federais. A medida nesta direcao foi a
instituicdo do recolhimento da exigibilidade adicional na forma de titulos. Dessa forma, a
recomposicdo da liquidez para os bancos pequenos e médios veio apenas com a
criagdo do DPGE em margo de 2009.

Por outro lado, o BCB também atuou na oferta de liqguidez em moeda estrangeira
a medida que, com a crise, as linhas de financiamento de exportacdes cessaram. Além
das intervenc¢des nos mercados a vista e futuro (swap), a autoridade monetaria instituiu
0S empréstimo de reservas para exportadores e as vendas de dolares com

compromisso de recompra. Nao obstante a venda de aproximadamente US$ 32 bilhdes
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entre setembro de 2008 e marco de 2009, a taxa de céambio depreciou
significativamente de R$ 1,65/US$ 1,00 para R$ 2,32/US$ 1,00. Destaca-se o0 ataque
especulativo sofrido pelo Real em dezembro de 2008, conforme foi reconhecido pelo
diretor do BC no periodo, Mario Toros.

Portanto, para normalizar a oferta de liquidez em moeda estrangeira o BCB
realizou operacdes no mercado a vista, compromissadas, empréstimos de moeda
estrangeira e atuou no mercado futuro (swap). Da mesma maneira, conforme visto na
secdo 3.1, o BCB também atuou na liberacdo de liquidez em reais, sobretudo pela
liberacdo de depdsitos compulsorios e alteracfes no sistema de seguro de depdsitos
(FGC). No entanto, chama a atencao o fato de a Autoridade Monetéria ndo ter utilizado
ainda em 2008, o principal, sendo unico, instrumento de politica do quadro do regime

de metas, isto é, a taxa de juros de curto prazo. E disto que tratara o proximo capitulo.
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4 SEGUNDA FASE DA ATUACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL NA CRISE

O capitulo anterior destacou a atuacdo da Autoridade Monetaria brasileira na
crise, em que adotou medidas especificas de fornecimento de liquidez em moedas
doméstica e estrangeira. Agora, este capitulo tem por objetivo analisar a segunda fase
de atuacao do BCB na crise, na qual se pautou por alteracfes na taxa de juros de curto
prazo. Em janeiro de 2009 a Autoridade Monetaria decidiu reduzir a taxa Selic, dando
inicio ao ciclo de queda, até ser interrompido em setembro.

Embora tivesse por objetivo restabelecer a liquidez do mercado com as
alteracdes nos encaixes compulsorios e com as intervences cambiais, 0 BCB manteve
a taxa Selic inalterada nas ultimas duas reunifes de 2008. Esta aparente contradicdo
das medidas do BCB sera discutida neste capitulo.

Dessa forma, o trabalho (secdo 4.1) procura entender os motivos defendidos
pelo BCB para néo reduzir a Selic nas reunides do Copom de outubro e dezembro de
2008, assim como introduzir argumentos contrarios a esta decisdo da Autoridade
Monetaria. Adiante, o trabalho (subsecédo 4.2) analisa a reducdo da Selic até julho de
2009, assim como a sua interrupcao nas reunides seguintes. Por fim, apresenta as

consideracdes finais.

4.1 Porque o Banco Central néo reduziu a Selic antes de janeiro de 2009?

Conforme exposto no capitulo 2 (secéo 2.2), o Brasil passava por um processo
de aceleracdo da inflagdo no primeiro semestre de 2008, sobretudo pelo movimento
dos precos livres, tanto as commodities quanto os itens ndo comercializaveis. Contudo,
a inflacdo medida pelo IPCA cheio se desacelerou fortemente em agosto e setembro
para 0,28% e 0,26%, respectivamente, o que contribuiu para reducao da inflagcdo em 12
meses quando comparada com as taxas na ordem dos 0,70% em maio e junho. No

entanto, mesmo com a reducgéo das taxas mensais de inflagdo o BCB deu continuidade
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no processo de aumento da Selic, fixando-a em 13,75% a.a. na reunido de setembro,
conforme visto anteriormente. Segundo a ata numero 137° do Copom, a justificativa
para este aumento adicional da Selic foi que, mesmo com a maior incerteza em relacao
a economia internacional e a acomodacao dos precos das commaodities, havia, ainda,
um descompasso entre o ritmo de expansdo da demanda e da oferta agregadas
(Copom, 2008a, § 26-27). Dessa forma, o aumento da Selic pelo BCB em 2008 com
esta justificativa recebeu dois tipos de questionamentos, se havia descompasso entre
oferta e demanda e se a presséao inflacionaria advinha majoritariamente do excesso de
demanda e ndo de choques de oferta™.

Freitas (2009, p. 135) faz uma ressalva na justificativa do BCB em relagdo ao
ritmo de expansdo da demanda e oferta agregadas. Para ela, o descompasso entre
oferta e demanda néo parecia correto a luz dos fatos, na medida em que no periodo
anterior a crise a FBCF e a industria lideravam o crescimento. Com a ampliacdo da
capacidade de oferta ndo parecia ser factivel a existéncia de descompasso entre oferta
e demanda. Dessa forma, a autora argumenta que a necessidade de aumentar 0s juros
decorreu da pouca flexibilidade do RMI no Brasil, que pela sua sistematica atribui
valores arbitrarios para o PIB potencial (FREITAS, 2009, p. 135). No entanto, o
argumento de Freitas (2009) ndo é totalmente convincente a ponto de mostrar que nao
havia descompasso entre oferta e demanda em 2008, jA que € possivel haver
crescimento do investimento e da producédo industrial e, mesmo assim, haver pressao
de demanda. O ponto interessante da ressalva que a autora faz é que, se no curto
prazo havia sinais de excesso de demanda e inflagdo, no cenério prospectivo a
expansdo da capacidade de oferta poderia arrefecer o comportamento altista dos
precos.

Por outro lado, se Bogdansky, Tombini e Werlang (2000, p. 14) estiverem certos,
como a defasagem da politica monetéaria sobre a inflagdo no Brasil € de 6 a 9 meses, €
pouco provavel que o aumento da Selic pelo Copom em abril tenha contribuido para a
reducédo do IPCA em agosto e setembro. Isto, claro, levando em conta a transmissao da

politica monetéaria via o canal da demanda agregada. Por outro lado, ap6s atingir a

* Adicionalmente também surgiram criticas em relacao a elevagdo da Selic em um contexto de crise
financeira nas economias desenvolvidas.
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cotacdo histérica em julho de 2008, o indice de preco das commodities diminuiu
consideravelmente (entrou em deflacédo) a partir de agosto (-10,4%) e setembro (-9,6%).
Como o preco das commodities comp&e o item de bens comercializaveis, 0s quais tém
peso significativo na composi¢do do IPCA (33,1%), é razodvel afirmar que a reducgéo
dos precos das commodities a partir de agosto de 2008 contribuiu de forma direta e
indireta (preco de insumos) para reducao da inflacdo em agosto e setembro de 2008.
Portanto, ainda que houvesse alguma pressdo de demanda na economia brasileira, 0os
seus efeitos na inflacdo parecem terem sido contrabalancados pela deflagdo no preco
das commodities, conforme indica os dados da inflagdo mensal de agosto e setembro.
Assim sendo, observa-se que mesmo com a intensificacdo da crise na economia
mundial em setembro, e a ampliagcdo de seus efeitos sobre o Brasil (PIB, producao
industrial, crédito e cambio), o BCB manteve inalterada a taxa Selic nas reunifes do
Copom de outubro e dezembro de 2008. Como justificativa oficial desta postura, o BC
brasileiro trabalhava com trés hip6teses que colocavam em risco o comprometimento
da meta de inflacdo: 1) duracdo e magnitude da crise internacional; 2) repasse da forte
desvalorizacdo cambial para a inflagdo e para as expectativas inflacionéarias; 3)
trajetoria da atividade econémica, com destaque para o descompasso entre oferta e
demanda (BCB, 2008, p. 131). Segundo o Relatério Trimestral de Inflacdo de
dezembro, a deterioracdo do cenario internacional trouxe sinais ambiguos para a

inflacdo doméstica:

A reducdo das exportagbes, ao atuar como fator de contencdo da
demanda agregada, e o recuo dos pre¢os das commodities contribuem
para aliviar pressdes inflacionarias domésticas. Por outro lado, a
intensificacdo da aversdo ao risco e a repatriacdo de capitais para as
economias maduras reduziram a demanda por ativos de economias
emergentes, [...]. Ainda que a economia brasileira se encontre mais
resistente a mudancas de sentimento nos mercados financeiros
internacionais, a capacidade de o setor externo contribuir para mitigar
riscos inflacionarios ficou comprometida. [...]. Nesse contexto, o ritmo de
reducdo do descompasso, que se mostrava importante até o terceiro
trimestre, entre o crescimento da oferta de bens e de servicos e o da
demanda continua sendo central na avaliagdo das diferentes
possibilidades que se apresentam para a politica monetaria. [...] A luz
dessas consideragdes, em ambiente macroecondémico que continua
cercado por grande incerteza, o Copom decidiu manter a taxa Selic em
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13,75% a. a. nas reunides de outubro e dezembro. (BCB, 2008, p. 133-
140).

O relatério de inflag@o deixa claro que o repasse da desvalorizagdo cambial para
0S precos ao consumidor era uma das principais preocupac¢des do BCB no que se
refere ao comportamento da inflacdo. Ndo menos importante, 0 descompasso entre
oferta e demanda parecia exercer influéncia significativa no processo de tomada de
decisdo da Autoridade Monetéaria. Entretanto, apesar do reconhecimento de que no
curto prazo tanto a desvalorizacdo cambial ndo exerceu impacto negativo sobre a
inflacdo, quanto que o descompasso entre oferta e demanda havia reduzido, o BCB
manteve a Selic inalterada nas duas ultimas reuniées do Copom de 2008.

Outra justificativa para a manutencdo da Selic nas reunides do Copom de
outubro e dezembro foi apresentada por Mesquita e Tords (2010, p. 13), diretores do
BCB no periodo. Para eles, a atuacdo do BCB seguiu um principio, supostamente bem
definido no arcabougo dos Bancos Centrais, no qual se separa a politica monetéaria das
medidas de gestdo de liquidez. Dessa forma, enquanto a primeira se ocuparia das
medidas capazes de gerar convergéncia da inflacdo para a trajetdria de metas, a
segunda se relacionaria com as a¢Ges necessarias para conceder alivio momentaneo
de liquidez para instituigcdes financeiras. Neste sentido, reduzir a taxa de juros em 2008
em uma conjuntura de intensa utilizacdo dos fatores de producéo e desvalorizacao
cambial seria prematuro e comprometeria o compromisso do BCB com a estabilidade
de precos. Portanto, o BCB priorizou em um primeiro momento a atuacdo por meio da
gestdo de liquidez (liberacdo de depdsitos compulsérios), e apenas posteriormente
tomou decisdes de politica monetaria para ndo comprometer a credibilidade do RMI no
pais (MESQUITA; TOROS, 2010, p. 13).

Entretanto, este argumento dos diretores do BCB de que é possivel separar
politica monetéaria da gestéo de liquidez ndo é totalmente convincente. Se por um lado a
liberacdo de recursos compulsérios e a venda de moeda estrangeira sdo medidas de
gestao de liquidez, por outro lado, para manter a taxa Selic proxima a taxa-meta, o BC
também administra a liquidez da economia com o monopdlio da oferta de reservas
bancéarias. Neste sentido, o BIS (2008c, p. 6), defende a interpretacdo de que a

manutencao da taxa de juros de curto prazo € uma medida de gestao de liquidez.
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Como forma de avaliar o comportamento da autoridade monetéria, sobretudo no
que se refere a decisdo de manter inalterada a taxa Selic na reunido de outubro do
Copom, faz-se necessario analisar o0 movimento das expectativas de mercado para a
inflagdo. O grafico 17 mostra as médias das expectativas semanais do mercado para o
IPCA esperado para os préximos 12 meses, captadas pelo boletim Focus do Banco
Central. As expectativas para o IPCA estavam reduzindo desde julho, processo que
continua no momento que se segue a quebra do Lehman. A partir de meados de
outubro a expectativa de mercado para inflacdo se eleva consideravelmente, refletindo
em parte o efeito da alta inflacdo acumulada no ano e, por outro lado, possiveis efeitos
da desvalorizacdo cambial sobre os pregos. Assim, como no RMI a Autoridade
Monetaria no Brasil reage em funcao da inflacdo prospectiva e ndo da inflacdo corrente,
conforme sugerem Bevilagua, Mesquita e Minella (2007), a manutencdo da taxa Selic
na reunido do dia 29 de outubro pode ser justificada pelo aumento das expectativas
inflacionarias e pelo balango de risco desfavoravel para inflagdo, conforme indicou os

paragrafos 24 e 25 da ata do Copom:

De fato, um cenario prospectivo desfavoravel ainda se manifesta nas
projecdes de inflagdo consideradas pelo Comité. [...]. Nesse contexto,
avaliando o cenario prospectivo e o balanco de riscos para a inflagéo,
em ambiente de maior incerteza, o Copom decidiu por unanimidade,
neste momento, manter a taxa Selic em 13,75% a.a., sem Viés.
(COPOM, 2008b, § 24-25).
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Grafico 17 — Boletim Focus: Média das expectativas do IPCA para os préximos 12 meses
Fonte: BCB (2011). Elaboracao prépria.
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No entanto, esta decisdo do Copom foi duramente criticada por parte da
literatura. Segundo Freitas (2009, p. 135), o BCB errou duas vezes, primeiro na
insisténcia no diagnoéstico de que a economia brasileira estava crescendo acima do seu
potencial, e segundo por ndo perceber a gravidade da desaceleracdo em curso nas
economias avancadas (desalavancagem do sistema financeiro e deflacéo de ativos). A
medida que liberava recursos compulsérios, o0 BCB necessitava realizar operacdes
compromissadas com titulos federais para que o volume de moeda em circulacdo nédo
aumentasse e, consequentemente, a Selic caisse abaixo de 13,75% a.a. (FREITAS,
2009, p. 137).

Oreiro e Araujo (2009) apresentam uma critica semelhante aquela de Freitas
(2009) em relagéo a decisédo do Copom, s6 que mais enfatica. Para os autores, o BCB
cometeu uma série de equivocos na conducdo da politica monetaria em 2008, sendo
gue a manutencdo da taxa Selic na reunido de outubro teve maiores impactos
negativos, sobretudo na producéao industrial.

Segundo Oreiro e Araujo (2009, p. 9-12), o BC errou ao tentar uma triade
impossivel, na qual procurou compatibilizar trés objetivos simultaneamente: 1)
estabilizar a taxa de cadmbio com a venda de délares no mercado a vista de cambio; 2)
aumentar a liquidez e restaurar as reservas do sistema bancéario por meio da liberacao
de recursos compulsérios; 3) evitar que houvesse repasse da desvalorizacdo cambial
para oS pre¢os, com a manutencédo da taxa Selic em um patamar restritivo. Assim, a
atuacdo do BCB na venda de reservas internacionais no mercado a vista de cambio,
ainda que com compromisso de recompra, implicou em uma forte contracdo da base
monetéaria. Do lado do sistema bancério, o peso do ajuste da base monetéria recaiu
sobre as reservas bancarias as quais diminuiram, de maneira que a liberacdo de
recursos compulsérios ndo pdde restaurar a liquidez do sistema e desobstruir o canal
de crédito. Isto porque quando o BC realizou as vendas de reservas cambias, houve
uma destruicdo de liquidez na economia que poderia ser esterilizada caso o BCB
ampliasse 0 seu ativo com uma operacao de compra de titulo publico no mercado
secundario. Para tanto, a compra de titulos no mercado secundario exigiria que a

Autoridade Monetéaria aumentasse o dinheiro em circulagdo (base monetaria) e,
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consequentemente, reduzisse a Selic. Dessa forma, 0s autores argumentam que como
o BCB deixou a Selic inalterada nas reunides de outubro e dezembro néo foi possivel
restaurar a liquidez do sistema bancario com a liberalizacdo de recursos de depdsitos
compulsorios. Além disso, a contracao forte da liquidez no interbancério contaminou a
disponibilidade de crédito dos bancos. Assim sendo, o erro do BCB na administracéo
dos efeitos da crise ocorreu por desrespeitar esta aritmética e tentar uma triade
impossivel (OREIRO; ARAUJO, 2009, p. 9-12).

Ja Focs e Wu (2008, p. 44), afirmam que embora seja possivel separar 0s
objetivos da politica monetaria (inflagdo) com os da gestdo de liquidez (canais de
crédito), os instrumentos ndo sao independentes de maneira que a calibragem na taxa
de juros necesséria para trazer a inflacdo para a meta é contraria a necessidade de
liberar liquidez. Entdo, medidas que procuram aumentar a liquidez no sistema financeiro
sdo incompativeis com uma politica monetéria restritiva que visem o combate a
inflacdo. Dessa forma, o deslocamento da CDI em relagdo a Selic observada em
novembro é um sinal da impossibilidade da adocdo simultdnea de uma politica
monetaria contracionista com politica de liquidez expansionista. Sendo assim, 0s
autores afirmam que o BCB deveria ter como prioridade a normalizagcdo do crédito com
o fim do empogamento de liquidez, mesmo que isso significasse comprometer o centro
da meta de inflacdo (FOCS; WU, 2008, p. 44-46).

Neste sentido, Carneiro e Bolle (2008a, p. 19) afirmam que o BCB poderia deixar
a meta de inflacdo para um segundo plano, enquanto reorganizaria os fluxos de liquidez
no interbancario e recomporia 0s mecanismos de crédito. Ainda, Carneiro e Bolle
(2008b, p. 38-41) observaram um enfraquecimento politico do RMI no pais durante a
crise a medida que as acfes que seriam necessarias para trazer a inflacdo para a meta
foram contra a necessidade de restabelecer a liguidez no mercado. Contudo, era
possivel flexibilizar o RMI com o alongamento do prazo de convergéncia da inflacao
para a meta para, por exemplo, dois anos e reduzir a taxa de juros. Além disso, 0s
autores observam que quando ha racionamento de crédito, medidas de quantitative
easing (liberagdo de compulsorios) sdo necessarias para complementar o regime de
metas, sobretudo por influenciar a curva de juros como um todo e néo apenas a taxa

curta.
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Portanto, em uma avaliacdo a posteriori da ocorréncia dos fatos, € possivel fazer
algumas inferéncias em relacdo a decisdo do BCB em manter a Selic inalterada em
13,75% a.a. na reunido do Copom de outubro de 2008. A favor da decisdo do Copom
pesou a possibilidade de repasse da desvalorizagdo cambial para os precos, o fato de a
inflagdo estar proxima ao limite superior da meta, além do aumento das expectativas
inflacionarias em meados de outubro. Por outro lado, para os criticos da decisdo do
Copom, tal como Freitas (2009) e Oreiro e Araujo (2009), a gravidade da crise, 0 seu
forte impacto sobre a atividade econémica doméstica, a restricdo de liquidez no
mercado interbancario e a escassez do crédito exigiriam que a Selic fosse reduzida
ainda em outubro. Até mesmo de Focs e Wu (2008) e Carneiro e Bolle (2008a; 2008b)
pode-se extrair que era possivel a flexibilizacdo da politica monetaria a medida que o
objetivo principal naquele momento era com a recomposi¢cdo da liquidez. Contudo, a
institucionalidade do RMI no Brasil na qual o BCB é prudente e prioriza a taxa de
inflacdo a qualquer custo ficou evidente neste periodo. Dessa forma, mesmo que o
argumento dos criticos em relacdo ao forte impacto da crise sobre a atividade
econbmica e a liquidez do sistema tenha relevancia, o mandato de estabilidade de
precos e a sistematica do RMI no pais parecem que exigiam a manutencdo da Selic
naquele momento.

J& a partir de dezembro de 2008 as expectativas para a inflacdo comecam a se
reduzir e os sinais de desaquecimento na industria e no PIB ja eram visiveis, no entanto
o BCB na reunidao de 10 de dezembro manteve a taxa de juros novamente inalterada.
Neste periodo de grande incerteza, o Copom afirmou por meio da ata dessa reunido
gue discutiu a possibilidade de reduzir os juros, s6 ndo o fez porque a trajetoria

prospectiva de inflacdo no intervalo da meta dependia da Selic naguele patamar:

Nesse contexto, tendo a maioria dos membros do Comité discutido a
possibilidade de reduzir a taxa basica de juros ja nesta reunido, em
ambiente macroecondmico que continua cercado por grande incerteza, o
Copom decidiu por unanimidade, ainda manter a taxa Selic em 13,75%
a. a., sem viés, neste momento. (COPOM, 2008c, § 26-28).

Novamente, esta decisdo foi criticada pela literatura. Oreiro e Araujo (2009, p.

13) afirmaram que o Copom tinha posse de mais informagdes em relagcdo a reunido
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anterior e, além disso, provavelmente ja possuia dados de que o pais estava em
recessao. Neste sentido, o temor do repasse do cambio para 0s precos hao parecia
relevante, a medida que as commodities j& estavam com precos reduzidos antes
mesmo da intensificagédo da crise.

Assim, quando o Lehmam Brothers declarou faléncia em meados de setembro
de 2008, a paralisia dos mercados interbancarios exigiu de diversos Bancos Centrais
alteracdes no instrumento tradicional de politica, qual seja; reducdo da taxa de juros de
curto prazo como medida para melhorar a liquidez dos mercados. No Brasil, conforme
foi visto, 0 BCB né&o reduziu a taxa de juros quando a crise se intensificou, preferindo
altera-la apenas alguns meses depois, em 2009. No entanto, este fenbmeno néo foi
exclusivo do Brasil a medida que alguns paises emergentes também postergaram a
deciséo de alterarem a taxa de juros para 2009.

Como exemplo disso, a tabela 8 mostra a decisédo de politica monetéaria para os
paises latino-americanos que utilizam o mesmo quadro institucional da politica
monetaria, isto €, a sisteméatica das metas de inflacdo. Por ela € possivel observar que,
destes paises, apenas a Colémbia reduziu a taxa basica de juros em 2008. Por outro
lado, Brasil, Chile e México reduziram os juros no més de janeiro de 2009, ao passo
que o Peru reduziu apenas em fevereiro. Chama a atencdo o comportamento ousado
do Banco Central de la Republica de Colombia que iniciou o ciclo de reducao da tasa
de intervencion (taxa de juros basica) em um cenéario em que a inflacdo acumulada em
12 meses (7,67%) estava muito acima do intervalo superior da meta (4%). Dos paises
Latinos que reduziram os juros em janeiro de 2009, apenas no Brasil a inflacao (5,84%)
neste més estava no intervalo da meta (6,5%), ja que o Chile e México iniciaram a
reducdo da taxa de juros quando a inflacdo tinha ultrapassado a meta, respectivos
6,32% e 6,28% para limites superiores das metas de 4%. Por fim, o Peru que tem a
menor meta para inflacdo dos paises da amostra foi o Ultimo a reduzir os juros, o fez
apenas em fevereiro de 2009, més no qual a inflacdo ultrapassou o limite superior da

meta.
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Tabela 8 — Ciclo de reducao da taxa basica de juros — Paises selecionados
Taxa de juros

Més da IPC anualizado - . . Reducéo
= N nominal - més
. meta para reducédo da més em que . acumulada dos
Pais . ~ em que foi . .
IPC (em %)* taxa de juros houve reducao ) juros na crise
L . . reduzida (em %
basica no juro (em %) a.a) (em p.p.)
Brasil 25-6,5 jan/09 5,84 13,75 5,00
Chile 2-4 jan/09 6,32 8,25 7,75
Colémbia 2-4 dez/08 7,67 10,00 7,00
México 2-4 jan/09 6,28 8,25 3,75
Peru 1-3 fev09 5,49 6,50 5,25

Fonte: Site dos Bancos Centrais. Elaboracao prépria.
* meta considerando o intervalo de tolerancia.

Dessa forma, € possivel realizar uma andlise primaria da tomada de decisdo dos
Bancos Centrais destes paises. Pela sistematica do RMI, a taxa de juros pode ser
reduzida quando a inflagdo esperada ndo ameaca o cumprimento de sua meta. O
grafico 18 mostra o desvio da inflacdo em relacdo a meta estipulada para os paises
latinos americanos supracitados. Valores positivos indicam que a inflacdo ultrapassou a
meta, ao passo que valores negativos indicam que a inflagdo ficou abaixo do limite
superior da meta. Por meio dos dados consolidados da inflagdo acumulada em 12
meses, 0 Brasil era o pais da amostra que tinha um cenario mais favoravel para reduzir
a taxa de juros, na medida em que era o Unico para o qual a inflagdo nado tinha
ultrapassado o limite superior da meta. Ja nos outros paises podem ser observados

desvios significativos em relagdo a meta.
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Grafico 18 - Desvio da inflacdo (12 meses) em relacdo a meta — Paises selecionados —
jul/08-fev/09
Fonte: BCs. Elaboragéo propria.
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Assim sendo, observa-se que pela literatura nacional discutida neste capitulo,
houve dois tipos de criticas em relacdo ao comportamento do BCB no que se refere a
execucdo da politica monetaria. Por um lado, surgiram criticas mais enfaticas néo
somente a atuacdo do BCB, mas também a propria funcionalidade do RMI no pais,
sobretudo na forma pela qual ele € operacionalizado. Assim, o regime pode ter se
mostrado inadequado para gerir os efeitos da crise no Brasil. Nesta abordagem se
destacam os argumentos do Freitas (2009) e de Oreiro e Araujo (2009). Por outro lado,
um segundo tipo de critica em relacao a atuacao da Autoridade Monetéria diz respeito a
anormalidade da situacéo, no qual Focs e Wu (2008) e Carneiro e Bolle (20082, 2008b)
se enquadram. Para este grupo de autores, o RMI é um arcabouco adequado para a
politica monetéria, contudo a gravidade dos efeitos da crise sobre o pais exigia do BCB
a flexibilizacdo temporaria do regime enquanto a normalidade das condicGes
econdmico-financeira ndo fosse restabelecida.

Por sua vez, este trabalho defende uma visdo mais geral: independente da
abordagem tida como mais correta, havia evidéncias nos dados e na literatura de que o
BCB poderia flexibilizar a politica monetaria em 2008. Se na reunido de outubro o
Copom possuia um bom conjunto de informac¢des que poderia ser utilizado para reduzir
a Selic, em dezembro ele ficou explicito. Por um lado, a crise havia se intensificado
entre as duas reunides, com impactos contracionistas significativos sobre a atividade
econdmica domestica e sobre os mercados financeiro, crediticio e cambial. Por outro
lado, a forte queda dos precos no atacado aliado com o ambiente recessivo impediu
que a desvalorizacdo cambial contaminasse o indice de precos ao consumidor. Além
disso, conforme foi visto anteriormente, as expectativas inflacionarias ja tinham iniciado
um processo de queda a partir de dezembro e a taxa CDI havia se deslocado da Selic.
Associados a estes fatores, os argumentos de Oreiro e Araujo (2009), Freitas (2009),
Focs e Wu (2008) e Carneiro e Bolle (2008a; 2008b) reforcam que o BCB poderia ter
reduzido a Selic em dezembro, sem que o esforco obtido ao longo dos anos para
amadurecimento do regime de metas no pais fosse perdido. Na verdade a situagéo
critica exigia doses de ousadia e improvisagdo, entretanto, a decisdo do BCB se pautou

~

por algum apelo estrito a estabilidade de precos presente na sistematica do RMI
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brasileiro, na qual variagdes na Selic costumam ser graduais e sinalizadas. Esta parece
ser uma evidéncia explicita de que o regime de metas no Brasil no periodo foi rigido

(strict inflation targeting).

4.2. DecisOes de politica monetaria em 2009

Apoés 0 BCB aumentar a Selic poucos dias antes da quebra do Lehman Brothers,
em setembro de 2008, e manter ela inalterada em outubro e dezembro, a Autoridade
Monetaria decidiu, em janeiro de 2009, reduzir a taxa basica de juros em 1 p.p., dando
inicio ao ciclo de reducédo dos juros. Contudo, em setembro a Autoridade Monetéaria

interrompeu a reducdo da Selic, o que gerou diversas criticas por parte da literatura.

4.2.1 Ciclo de reducéo da Selic: jan-jul/2009

Em janeiro de 2009 teve inicio o segundo periodo da atuacédo do BCB na crise. A
partir da reunido de janeiro, o BCB reduziu a Selic em 100 pontos-base (p.b.) conforme

informou os paragrafos 23 e 24 da 140% Ata do Copom:

O Copom avalia que, diante dos sinais, evidenciados desde a sua Ultima
reunido, de arrefecimento do ritmo de atividade econdmica, no que se
refere, por exemplo, aos indicadores de producdo industrial
(exacerbados por um ciclo de estoques), certos dados disponiveis sobre
0 mercado de trabalho e as taxas de utilizacdo da capacidade na
industria, bem como sobre confianca de empresarios e consumidores, e
do recuo das expectativas de inflacdo para horizontes relevantes,
reduziram-se de forma importante os riscos de ndo concretizacao de um
cenario inflacionario benigno. [...].

O Comité entende que a consolidacdo de condi¢cdes financeiras
restritivas por periodo mais prolongado deve exercer efeito
contracionista significativo sobre a demanda e, ao longo do tempo,
desempenhar pressao desinflacionéaria importante. Nessas
circunstancias, a maioria dos membros do Copom, tendo em vista o
balanco de riscos para a atividade econémica, e, consequentemente,
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para o cendrio inflacionario prospectivo, bem como a auséncia de
evidéncias nitidas de repasse da depreciacdo cambial ocorrida, em
ambiente de reducédo global das pressdes inflacionarias, decidiu, neste
momento, reduzir a taxa bésica de juros em 100 p.b. (BCB, 2009a,
Paragrafos 23 e 24).

As evidéncias encontradas na ata sustentam que o BCB tomou a decisdo de
reduzir a Selic devido ao reconhecimento de que a depreciacdo cambial ndo teria
efeitos significativos sobre a inflacdo, assim como que o arrefecimento da demanda
agregada iria reduzir o descompasso em relacdo a oferta e, consequentemente,
implicaria em forcas desinflacionarias. Dessa forma, o BCB prosseguiu 0 ajuste na taxa
de juros até a reunido de julho de 2009, quando fixou a Selic em 8,75% a.a., conforme
o grafico 19. Portanto, observa-se que durante a crise o BCB reduziu a taxa de juros,

que é seu principal instrumento de politica monetaria, em 5 p.p.
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Gréfico 19 — Meta para taxa Selic (%) — jan/08-dez/09
Fonte: BCB (2011). Elaboragéo prépria.

No entanto, o Copom decidiu interromper o ciclo de diminuicdo da taxa Selic em
setembro de 2009, mantendo-a em 8,75% a.a. Conforme sugere a ata da 1452 reuniao
do Copom, o estimulo monetario nos meses anteriores ainda ndo havia sido
incorporado integralmente a dindmica da inflacdo. Isto porque devido a defasagem
presente entre a implementacéo e os efeitos da politica monetaria, a redugcéo dos juros
entre janeiro e julho exerceria efeitos sobre a atividade econbmica e,
consequentemente, sobre os precos nos proximos meses. Contudo, a Autoridade
Monetaria avaliou que, naquele momento, a probabilidade de a inflagdo colocar em

risco o cumprimento da meta era baixa, dado que o fraco dinamismo da demanda
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agregada e capacidade ociosa dos fatores de producdo persistiam na economia
brasileira.

No que diz respeito a atividade econbmica, a recessao atingiu o pais no ultimo
trimestre de 2008 e prolongou-se até o primeiro trimestre de 2009, com queda do PIB
de -4,2% e -2%, respectivamente, na comparagdo com o trimestre imediatamente
anterior. A partir do segundo trimestre de 2009 a economia brasileira iniciou um
processo de recuperacao, com crescimento do produto de 2% em relacédo ao primeiro
trimestre. Contudo, a economia ainda estava com excesso de capacidade, a medida
que no segundo e no terceiro trimestres de 2009 o PIB ficou num patamar inferior
aquele observado no mesmo periodo de 2008. No quarto trimestre de 2009 o PIB
cresceu em todas as formas de comparacao, sendo possivel afirmar que o pais superou
a pior parte crise, pelo menos do ponto de vista do PIB, conforme o gréafico 20.
Contudo, mesmo com a recuperagdo, a taxa anualizada do produto em 2009
apresentou queda de 0,33%.

A producéo industrial, um dos principais indicadores no nivel de atividade, teve
uma forte queda entre outubro de 2008 e fevereiro 2009, conforme visto no capitulo 2
(gréfico 5). A partir de maio de 2009 a producéo da industria de bens de capital, bens
intermediarios e de bens de consumo iniciam um processo gradual de recuperacgao.
Entretanto, a producéo industrial terminou 0 ano de 2009 em patamar inferior ao nivel

pré-crise.
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Grafico 20 — Taxa de variacédo (%) do PIB segundo tipo de comparacao set/08-dez/09
Fonte: IBGE (2011). Elaboragédo Propria.
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Dessa forma, a decisdo do BCB em manter a Selic na reunido de setembro de
2009 decorreu dos efeitos provaveis da politica monetaria sobre a inflagdo prospectiva.
A medida que a recuperacdo da economia se tornou sustentavel em meados de
setembro, o BC temeu que o estimulo monetario do primeiro semestre resultasse na
aceleracdo dos precos. Isto fica claro quando se observa o ritmo de redugédo da taxa
Selic ao longo de 2009. Enquanto que nas reunides de abril e junho o Copom reduziu a
taxa de juros em 1 p.p., na reunido seguinte (julho), a reduziu em apenas 0,5 p.p.
Depois, na reunido de setembro, o Copom decidiu interromper a queda da Selic ao
manté-la em 8,75% a.a. Segundo o BCB esta foi uma decisdo cautelosa e preventiva
em um quadro marcado pela recuperacao da economia.

Pelo paragrafo 25 da ata das reunides do Copom de julho e setembro fica claro
gue a mudanca na estratégia da politica monetaria do BCB foi influenciada pela nitida
recuperacdo da economia em um ambiente de significativo estimulo monetario. Na

reunido de julho a preocupacao ja existia, mas ndo estava explicita:

O Comité entende que decisGes sobre a evolucdo da taxa bésica de
juros tém que levar em conta a magnitude do movimento total realizado
desde janeiro, cujos impactos sobre diversos indicadores econdmicos
ficardo evidentes ao longo do tempo. (COPOM, 2009b, §25).

Ja& na reunido de setembro a preocupacao do BCB ficou mais evidente:

O Comité entende que decisbes sobre a evolucdo da taxa basica de
juros tém que levar em conta a magnitude do movimento total realizado
de janeiro a julho, cujos impactos sobre diversos indicadores
econbmicos ficardo evidentes ao longo do tempo, em contexto de
retomada paulatina da utilizacdo dos fatores de producéo. (COPOM,
2009c, 8§25, grifo nosso).

4.2.2 O BCB perdeu a oportunidade de convergir a taxa de juros para os padrdes

internacionais?
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No entanto, o debate econbémico do periodo questionou esta suposta atitude
cautelosa da Autoridade Monetaria de interromper a queda da taxa Selic. O ponto
central é se era possivel o BC ser mais ousado na reducéo da taxa de juros. Um fato
que chama a atencdo € que economistas das mais diferentes linhas tedricas avaliaram
que esta foi uma oportunidade perdida pelo BCB para eliminar a anomalia dos juros
altos no Brasil. Nao obstante a reducdo 500 p.b. entre janeiro e julho de 2009, a Selic
foi fixada em 8,75% a.a., um patamar muito alto se comparado com a meédia
internacional, e com a reducéo efetuada pelos principais Bancos Centrais do mundo.

Autores como Resende (2011a, p. 11; 2011b), Lopes (2011) e Delfim Neto
(LIRIO, 2011) sao unanimes em afirmarem que a crise de 2008/09 mostrou-se uma
oportunidade perdida pelo setor publico brasileiro em convergir a taxa de juros
doméstica para o patamar internacional. Mesmo que a possibilidade de reduzir a taxa
de juros com maior intensidade estivesse presente nos autores, o motivo pelo qual ndo
foi feito € menos consensual. Delfim Neto, por exemplo, avaliou que a reducao “timida”
da taxa de juros foi resultado de um equivoco do BCB. Para este autor, o problema do
financiamento externo, apdés um periodo de escassez, iria rapidamente retornar ao
patamar do pré-crise. Portanto, as condi¢cdes para uma forte reducéo da Selic estariam
dadas (LIRIO, 2011).

Por outro lado, os demais autores atribuem esta oportunidade perdida por outros
fatores que nédo o erro da Autoridade Monetaria. Para Lopes (2011), o BCB poderia ter
reduzido a taxa de juros mais agressivamente entre janeiro e julho de 2009, com o
custo de uma inflacdo um pouco mais alta durante um periodo transitério. Contudo,
avaliou gque no ambiente de grande incerteza seria dificil tomar medidas muito
diferentes do padréo. Além disso, as condi¢fes institucionais para a queda da Selic ndo
haviam sido preparadas, tal como a regra de remuneragdo da caderneta de
poupanca®. Ja para Resende (201l1a, p. 11; 2011b), houve uma oportunidade
desperdicada pelo governo brasileiro logo apds a intensificacdo da crise financeira em

que o aumento da poupanca externa (déficit em transagBes correntes) com

> Por regra do BCB a caderneta de poupanca rende 0,5 a.m., ou 6% a.a., acrescida da Taxa Referéncial.
Dessa forma, a Selic teria um piso, abaixo do qual faria com que houvesse migracdo em massa de
recursos dos titulos do governo e de fundos de renda fixa para a poupanca.
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desvalorizacdo cambial ndo implicou em aceleracdo inflacionaria. No entanto, o autor
avaliou que a resposta do governo a crise, na qual combinou politica fiscal fortemente
expansionista e politica monetaria moderadamente expansionista foi equivocada. Isto
porque no pais, ao contrario dos Estados Unidos, ndo havia problema de sobre-
endividamento e insuficiéncia de demanda efetiva. Nesta situagcédo, a resposta mais
adequada seria aumento da poupanca do governo e uma politica monetaria mais
agressiva, com maior reducdo da taxa de juros. Caso o governo brasileiro adotasse
esta estratégia apos a crise, o Brasil estaria em um equilibrio macroeconémico mais
sustentavel com taxa de juros menor e taxa de cambio mais desvalorizado em relagéo
ao periodo pré-crise (RESENDE, 2011a, p. 11; 2011b).

4.3 Consideracgdes finais

Este capitulo teve por objetivo analisar a segunda fase da atuacdo do BCB na
crise. Conforme foi analisado anteriormente, o BCB deixou o principal instrumento de
politica monetaria, a taxa Selic, inalterada em 2008. Como o BCB temia que a inflagéo
ultrapassasse a meta, a flexibilizacdo na taxa de juros teve que esperar até janeiro de
2009. Os fatores que colocavam em risco o cumprimento da meta na visdo da
autoridade monetaria eram o descompasso entre oferta e demanda e a depreciacédo
cambial. No entanto, havia indicios explicitos que o BCB poderia reduzir a Selic em
outubro e principalmente em dezembro. A atividade econbmica deteriorou-se
significativamente e se instalou um ambiente recessivo no Brasil, 0 que enfraqueceu a
tese de deslocamento entre oferta e demanda. Por sua vez, a forte queda nos precos
no atacado e a recessao impediram que a desvalorizacdo cambial fosse transmitida
para 0s precos, assim como as expectativas inflacionarias comecaram a se reduzir no
final de novembro. Além disso, o capitulo encontrou evidéncias na literatura de que era
possivel o BCB ter reduzido a Selic em 2008. Enquanto que para alguns autores o RMI
se mostrou inadequado para gerir a crise, para outros a anormalidade da situacao

exigia uma flexibilizagdo temporaria do regime.
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Adicionalmente, a politica de liberacdo de compulsérios se mostrou pouco efetiva
para liberacdo da liquidez, conforme indica as diversas alteracbes nas regras do
recolhimento em outubro e novembro. Entre as causas mais provaveis duas se
destacam: a elevada preferéncia pela liquidez dos bancos e a necessidade do BCB
realizar operagfes compromissadas para evitar que a Selic caisse abaixo da meta.
(enfatizar que aumentou a incerteza)

Por outro lado, a manutencéo taxa basica de juros em 2008 néo foi fenbmeno
exclusivo do Brasil. Dos paises latino-americanos que utilizam o RMI, apenas a
Colébmbia reduziu a taxa de juros em dezembro daquele ano. Embora este exercicio
fosse importante para eliminar o senso comum de que tanto os paises desenvolvidos
guanto os emergentes reduziram a taxa de juros em 2008, os dados de inflacdo e taxa
de juros no Brasil trouxeram outro indicio de que o pais poderia ter reduzido a Selic.
Afinal, o Brasil era o Unico pais da amostra selecionada em que a inflacdo em doze
meses permanecia no intervalo de tolerancia da meta.

Assim sendo, a impressao que fica da atuacdo na crise € que o BCB achou que
seria possivel desconcentrar a liquidez apenas com medidas especificas de liquidez,
ndo sendo necessaria a alteracdo na taxa Selic. Contudo, a gravidade dos efeitos da
crise sobre o Brasil e anormalidade da situacdo exigiram doses de ousadia e de
improvisacdo por parte do BCB, em que a meta de inflacdo poderia ficar em um
segundo plano. Entretanto, conforme foi visto no capitulo 1, o RMI assume diversas
formas de flexibilidade, na qual a prépria institucionalidade do regime permite atribuir
pesos para a inflagdo e para o produto. Dessa forma, ndo era preciso romper com o
regime de metas, mas apenas aumentar o peso que o BCB concedesse ao produto e
ao emprego. Portanto, a defesa por parte do BCB da meta de inflacdo a qualquer custo

parece ser um claro sinal da rigidez que o RMI assumiu no pais durante o periodo.
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CONCLUSAO

Este trabalho teve por objetivo analisar a atuagdo do BCB na crise financeira de
2008/2009, tendo como referéncia o RMI como arcabougo de politica monetaria. Para
tanto, o procedimento metodologico utilizado foi a analise e sistematizacdo de
documentos oficiais, como o Relatério Trimestral de Inflagdo, o Relatério de
Estabilidade Financeira e as atas das reunides do Copom.

De maneira geral, os BCs atuam nos mercados e executam a politica monetéria
com base em algum guia de orientacdo, que se caracteriza pelo regime de politica
monetaria e pela ancora nominal utilizados. A partir dos anos 1990 formou-se um
consenso em relacdo a execucdo da politica macroeconémica, especialmente no que
diz respeito a politica monetaria, denominado Novo Consenso Macroecondmico.
Fundamentalmente, o Novo Consenso defende que os policymakers ndo podem
sustentar de modo permanente o crescimento do produto e do emprego com politicas
ativas e discricionarias. Por isso, a politica monetaria deve ser a principal politica macro
e ser orientada essencialmente para a busca da estabilidade de precos. Dessa forma, é
importante observar que o Novo Consenso justifica a ado¢gdo do RMI quanto arcabouco
de politica de BCs.

O RMI consiste em um anuncio publico de uma meta para a taxa de inflacdo a
ser perseguida pelo BC. A adoc¢éo do regime de metas pressupde que a estabilidade de
precos consiste no objetivo prioritario, sendo Unico, da politica monetaria. Diversas
caracteristicas particularizam o RMI, entre os quais se destacam a transparéncia, a
accountability, a credibilidade e a constraind discretion. O RMI fornece, ainda, uma
ancora nominal por meio da qual o BC realiza a gestao das expectativas inflacionarias
dos agentes. O regime € operacionalizado com a calibragem da taxa de juros de curto
prazo do mercado de reservas bancarias, tendo como referéncia uma funcdo de reacdo
a la Taylor. Entretanto, como a politica monetéaria apresenta defasagens, a Autoridade
Monetaria toma as decisdes de politica com base na previsdo da inflacdo e ndo na
inflacdo corrente. Sendo assim, a execucao da politica monetaria no RMI ocorre em um

cenario prospectivo.
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Com a crescente popularizagdo do RMI, o Brasil adotou o regime em julho de
1999 com o objetivo de ancorar as expectativas inflacionarias e controlar a inflacdo. Na
pratica, o governo brasileiro necessitava consolidar os ganhos da estabilizacdo da taxa
de inflagdo ap6s o abandono das bandas cambiais, em janeiro daquele ano. Até 2003 o
comportamento do regime no pais foi irregular, com periodos de cumprimento (1999 e
2000) e outros de descumprimento (2001, 2002 e 2003) das metas estabelecidas. A
partir de 2004 a taxa de inflagdo permaneceu na casa de um digito e no intervalo de
tolerancia da meta. Isto levou o BCB afirmar que o regime de metas amadureceu e que
a poténcia da politica monetaria aumentou significativamente no periodo. Dessa forma,
a diminuicdo das taxas de inflagdo associado a queda nas taxas juros permitem que se
afirme que o RMI foi bem sucedido no controle da inflac&o.

Entretanto, a intensificacdo da crise financeira em setembro de 2008 introduziu
novos elementos a execugcdo da politica. A crise atingiu o Brasil por intermédio da
reducado das linhas de financiamentos externos, da depreciagdo cambial, da reducdo da
demanda por produtos brasileiros e do aumento da aversédo ao risco dos bancos. A
partir de entdo, o BCB passou a atuar nos mercados financeiro, monetario e cambial
como forma de recompor os niveis de liquidez das instituicdes financeiras, assim como
normalizar as operacgdes de crédito. No entanto, a Autoridade Monetaria ndo utilizou em
2008 o principal instrumento que tem a disposi¢cdo no RMI, isto €, a taxa Selic. O BCB
elevou a taxa Selic para 13,75% a.a. na reunido de setembro de 2008 que antecedeu a
gquebra do Lehman Brothers e manteve-a inalterada nas reunides de outubro e
dezembro. Adicionalmente, o Ministério da Fazenda, sobretudo na figura dos bancos
publicos, editou medidas monetérias que auxiliaram a normalizacédo das condi¢cdes de
crédito.

No que se refere as medidas do BCB, pode-se destacar: 1) reducao e alteracao
na composicdo do recolhimento de encaixes compulsérios. As agbes do BCB se
concentraram na liberacdo dos depdsitos a prazo na medida em que o diagndstico da
Autoridade Monetéria se caracterizou por uma situagdo de empocamento de liquidez
nos grandes bancos, e que as instituicdes pequenas e meédias ndo possuiam niveis
desejaveis de liquidez; 2) aperfeicoamento da legislagcdo que baliza as operacdes de

redesconto, assim como estabelecimento de critérios e de titulos elegiveis. Segundo o



113

argumento oficial esta modalidade nao foi utilizada no periodo; 3) ampliacdo no sistema
de seguro de depdsitos com a criagdo do DPGE no ambito do FGC o qual garantiu
depositos a prazo de até R$ 20 milhdes por aplicador. Com o DPGE, o BCB buscava
ampliar a captacdo de depoésitos de instituicbes menores que se deparavam em
situacdo de restricdo de liquidez; 4) Atuacdo no mercado de cambio para conter a
restricdo de liquidez em moeda estrangeira e a desvalorizacdo do Real. O BCB
interveio no mercado com vendas de dolares no mercado a vista de cambio, vendas de
dolares com compromisso de recompra e empréstimos de reservas para empresas
exportadoras pelas quais negociou aproximadamente US$ 32 bilhdes entre setembro
de 2008 a margo de 2009. Paralelamente, o BCB atuou no mercado futuro de cambio e
ofereceu contratos de swap cambial; 5) reducéo da taxa Selic de 13,75% para 8,75%,
entre janeiro e julho de 2009.

Por seu turno, o Ministério da fazenda anunciou diversas medidas, entre as
principais: 1) autorizagdo para o BB e a CEF adquirirem participagdes em instituicoes
financeiras; 2) liberacdo de crédito para consumo e para setores prioritarios, tais como
exportacdes, agricultura, habitacional, maquinas e equipamentos, veiculos,
eletrodomésticos e eletroeletronicos; 3) Injecdo de R$ 100 bilhdes no caixa do BNDES
pelo Tesouro Nacional que deveria ser alocado prioritariamente no financiamento de
setores que gerem postos de trabalho; 4) reducdo de impostos federais como IPI e IOF,
criacao de novas faixas do IR e reducdo da meta do superavit primario.

Assim sendo, é possivel ter uma visdo de conjunto da atuacdo do BCB apés a
intensificacao da crise financeira em setembro de 2008. Como primeira questdo, chama
a atencdo a pouca importancia que a Autoridade Monetaria concede aos encaixes
compulsérios nos comunicados oficiais, como os relatérios de inflacdo e as atas do
Copom. Nestes documentos o foco quase exclusivo do BCB se refere ao
comportamento da taxa Selic. Contudo, o BCB utiliza os encaixes compulsoérios para
controlar a liquidez nos momentos que precisa, como no episddio inflacionario de
2002/2003 e na crise financeira de 2008.

Em relacdo as medidas de liberacdo de encaixes compulsorios, elas se
mostraram importantes enquanto estratégia da Autoridade Monetaria no enfrentamento

da crise, embora os dados e o0 volume elevado de medidas reforcaram a tese de que
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tiveram pouco efeito sobre a liberacdo efetiva de liquidez. O BCB buscava liberar
liquidez por meio da reducdo dos encaixes compulsérios, mas realizava operacdes
compromissadas com titulos federais no open market para evitar que a Selic caisse
abaixo da meta. Neste sentido, a liberacdo de encaixes compulsorios teria efeitos
maiores sobre a liquidez e sobre as condi¢cfes de crédito caso o BCB reduzisse a Selic
nas reunides de outubro e dezembro de 2008. Por outro lado, o vai e volta das medidas
relacionadas aos compulsérios aumentaram a incerteza do mercado, pois deram a
entender que a Autoridade Monetaria ndo alcancara os resultados esperados. Dessa
forma, parece que a atuacdo do BCB na liberacdo de compulsérios se mostrou dubia: o
BCB desejava aumentar a liquidez com os encaixes compulsérios, mas paralelamente
enxugava a liquidez com as operacdes compromissadas.

Sendo assim, a reducdo da taxa Selic pelo BCB antes de janeiro de 2009 nao
implicaria no rompimento do regime de metas no pais, tanto pela flexibilidade do RMI
quanto pela conjuntura anormal de crise. Conforme discutido no primeiro capitulo deste
trabalho, o RMI ndo é uma regra estrita, mas possui diversos graus de flexibilidade por
meio dos quais o policymaker tem algum grau de discricionariedade na execucdo da
politica monetaria. A institucionalidade do regime permite que se conceda importancia
para a volatilidade do produto e do emprego na tomada de decisdo do BC. Neste
sentido, seria possivel reduzir a taxa de juros mesmo que houvesse a ameaca de
rompimento da meta inflacionaria. Por sua vez, a anormalidade da situacdo exigia
medidas rapidas e ousadas para enfrentamento dos efeitos da crise. Entretanto, o BCB
manteve 0 seu apego a sistematica da operacionalizacdo da politica monetaria no
Brasil no periodo, na qual os movimentos na Selic foram graduais e sinalizados.
Portanto, ha evidéncias de que o RMI no Brasil se mostrou rigido neste periodo.

Neste sentido, o olhar estrito a sistematica do RMI parece que limitou a atuacao
do BCB na crise. Mesmo que a analise posterior ao acontecimento dos fatos se
beneficie de informacdes que a Autoridade Monetéaria possuia no periodo, ha indicios
de que o BCB poderia reduzir a Selic antes de janeiro de 2009. No ultimo trimestre de
2008 o ambiente recessivo impediu que a desvalorizagdo cambial impactasse a

inflagdo, bem como as expectativas inflacionarias se reduziram. Entdo, é razoavel supor
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gue se o BCB houvesse reduzido a taxa de juros em outubro ou dezembro de 2008, a
restricdo de liquidez no mercado interbancario seria menor.

Dessa forma, o BCB poderia ser mais ativo no enfrentamento da crise. O
argumento oficial e as estatisticas indicam que o BCB ndo exerceu a funcdo de
emprestador de Ultima instancia na crise. Sendo assim, observa-se uma delegacao
implicita das funcbes que o BCB deveria exercer. Por um lado, a aquisicdo de
instituicdes financeiras pelos bancos publicos federais (BB e CEF) motivou a indagacéao
se as medidas do Ministério da Fazenda foram complementares ou substitutas a
atuacdo do BCB. Por outro, a afirmagdo de Luciano Coutinho sobre o papel de
coordenador da banca privada exercida pelo BNDES é outro indicio da delegacéo de
funcdes da Autoridade Monetaria. Entdo, mesmo com os empecilhos encontrados nas
operacdes de redesconto no pais, como a limitacdo imposta pela LRF e o problema de
estigma, a grave restricdo de liquidez demandava um ativismo maior do BCB.

Portanto, ha um desdobramento importante desta pesquisa. De maneira geral, a
analise desenvolvida neste trabalho sugere que os BCs poderiam incluir novos
instrumentos no arcabouco de politica monetaria. A crise revelou que o RMI se
aperfeicoaria com o emprego de outros instrumentos que nao exclusivamente a taxa de
juros bésica. Isto porque diversos instrumentos ndo tradicionais do regime de metas
foram usados no pior momento da crise financeira mundial. Sendo assim, a experiéncia
brasileira e a norte-americana indicam que 0s encaixes compulsérios e a funcao de
emprestador de Ultima instancia podem voltar a serem utilizados na execucdo da
politica monetéria. Por outro lado, embora este trabalho ndo se propusesse a analisar a
crise, mas sim a atuacdo do BCB, pesquisas no ambito do FMI e do BIS sugerem a
inclusdo de novos obijetivos para a politica monetaria.

De fato, ap0s a crise financeira de 2008/2009 h& sinais de mudancas na
execucao da politica monetéaria de alguns BCs, com destaque para o brasileiro. Com o
anuncio de medidas macroprudenciais no término da gestdo de Henrique Meireles no
BCB gerou-se uma sinalizacdo de mudanca na execucdo da politica monetaria. Este
movimento ganhou mais clareza com a posse Alexandre Tombini. Desde ent&o, nota-se
a inclusédo das ferramentas macroprudenciais como auxiliares a politica de juros, assim

como o alongamento ndo anunciado do prazo de convergéncia da inflacdo para a meta.
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Assim sendo, analisar esta aparente mudanca na execucao da politica monetéaria
no Brasil pos-crise financeira € um tema interessante a ser tratado em uma pesquisa
futura. Por outro lado, analisar em detalhes as medidas do Ministério da Fazenda por
meio da atuacdo dos bancos publicos entre 2008 e 2009, assim como a sua
contribuicdo para a recuperagdo da economia brasileira, € outro assunto que demanda

pesquisas futuras.
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