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As opinides expressas neste trabalho séo da exclusiva responsabilidade do autor



Dedico esta monografia as minhas tdo
amadas mae e irma.



RESUMO

A crise de 2008 foi marcada pela drastica reducao da liquidez nos sistemas financeiros
internacionais. O que se observou diante deste cenario foi uma mudanca na postura dos
principais bancos centrais e o caso do Brasil ndo foi diferente. A adocdo de politicas
consideradas ndo convencionais em alguns paises deveu-se a impossibilidade e/ou a
insuficiéncia de se utilizar somente os instrumentos tradicionais. Esta monografia tem como
objetivo pautar e discutir o conceito e a aplicacdo das politicas monetarias ndo convencionais

e 0 quanto o Brasil utilizou destes artificios no contexto de altas taxas de juros nominais.



ABREVIATURAS

ACC — Adiantamento Sobre Contrato de Cambio

BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
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INTRODUCAO

Recentemente 0 mundo passou por uma crise econdmica que reduziu a liquidez do
sistema financeiro a niveis baixissimos. A crise de 2008 teve seu inicio no mercado
imobiliario americano, mais especificamente na area relacionada ao subprime, e foi fruto da
busca por maiores rendimentos em um periodo de baixas taxas de juros no cenario americano.
Destacou-se por ter se espalhado pelas principais economias através de sistemas financeiros
altamente interligados e por ter reduzido significativamente a demanda mundial. Pode ser
considerada uma crise de grande importancia devido as suas dimensdes, e por isso justifica-se

um olhar mais atento sobre o seu desenrolar e consequéncias.

Um aspecto importante da crise foi a consequente mudanca na conducdo da politica
monetaria adotada por bancos centrais de diversos paises, podendo-se citar aqueles de
economias avancadas e também o Brasil. Houve uma tendéncia geral de expansionismo, além
da usual reducdo da taxa bésica de juros. Esta, que se encontrava em niveis muito reduzidos,
se ndo muito préximos de zero, nos principais paises desenvolvidos (como os Estados
Unidos), ndo poderia ser objeto de politica monetaria isoladamente. Foram adotadas entdo
politicas monetarias chamadas de ndo convencionais, por irem além da reducdo da taxa de
juros como forma de expansao de liquidez. Medidas como aquisicdo de carteiras de crédito de

instituicOes financeiras passaram a fazer parte da conduta de bancos centrais, por exemplo.

No caso do Brasil, o Banco Central possuia uma margem confortavel para reduzir a
taxa Selic, e ainda assim puderam-se notar mudancas nas medidas adotadas pela autoridade
monetaria. Uma questdo que pode ser levantada a esse respeito trata da classificacdo da

politica monetéaria adotada no Brasil como ndo convencional ou néo.

O presente trabalho tem como objetivo apresentar uma resenha acerca das discussdes
tedricas em relacdo as politicas monetarias ndo convencionais e como estas foram
implementadas no Brasil. Desta forma, pode-se fazer uma classificacdo das politicas
brasileiras e concluir se elas de fato se encaixam na definicdo de politica monetaria néo

convencional.

O capitulo 1 faz uma contextualizacdo da crise financeira internacional e uma

apresentacdo teorica dela. Ele é dividido em trés se¢fes sendo a primeira uma resenha dos
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condicionantes da crise de 2008 e o seu desenrolar. Na secdo 1.2 é apresentada uma sintese da
literatura académica sobre a justificativa da aplicacdo da politica monetaria ndo convencional.

Na secdo 1.3 sdo apresentados alguns exemplos de politica.

O capitulo 2 trata mais especificamente da crise no Brasil, incluindo a sua transmiss&o,
tratada na secdo 2.1, e as politicas adotadas pelo governo local para reverter o ciclo recessivo.
As politicas do Banco Central sdo listadas na secdo 2.2, enquanto as atuacfes do Ministério

da Fazenda e do BNDES séo descritas na se¢do 2.3.

Por Gltimo, na conclusdo é apresentada uma revisdo dos assuntos tratados neste
trabalho. Em especial, sdo destacadas as politicas econdmicas adotadas no Brasil no periodo
de crise e as suas semelhancas com as caracteristicas da teoria da politica monetéaria ndo

convencional.
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Capitulo I: A CRISE FINANCEIRA AMERICANA E AS
POLITICAS NAO CONVENCIONAIS

1.1.Contextualizagdo: A Crise Financeira Internacional de 2008

1.1.1. O Mercado de Subprime

A recente crise econbémica que se abateu no mundo teve a sua origem nos Estados
Unidos, mais especificamente no mercado imobiliario americano onde surgiu a chamada
“crise do subprime”. Tal cenario foi o resultado de uma busca no mercado financeiro norte-
americano por taxas de lucros mais elevadas, porém de alto risco. A seguir, € apresentado o

ponto de vista de Carvalho (2008) a respeito da génese da crise.

Durante os anos 1980, os Estados Unidos passavam por um cenario econémico critico
e de alta inflacdo devido a segunda crise do petroleo em 1979 e ao fim do Acordo de Bretton
Woods. Diante de tal quadro, foi necessaria a utilizacdo de uma politica monetaria restritiva
baseada na elevagdo das taxas de juros. Os resultados dessas politicas foram uma recessdo
econdmica no inicio da década e a desaceleracdo do crescimento dos niveis de preco, que se
mantiveram baixos nas décadas seguintes. Dessa forma, o Federal Reserve (Banco Central
dos Estados Unidos) pdde manter reduzida a taxa de juros durante os anos 1990.
Consequientemente, os juros das aplicacGes baseadas no Federal Fund (taxa basica) também
sofreram redugdes, causando baixos retornos aos bancos e instituigdes financeiras. Junto a
isso, em vista de um cenério de liberalizacdo, desregulamentacdo e globalizacdo financeira,
verificava-se uma extrema competicdo entre bancos comerciais e instituicdes financeiras,
como explica Carvalho (2008):
“A liberalizacdo financeira iniciada nos anos 1980 no contexto da revolucéo
conservadora liderada por Ronald Reagan e Margareth Thatcher aumentou a

liberdade das instituicdes financeiras de escolher onde e como operar, ai incluidos
mercados que eram tradicionalmente reservados aos grandes bancos comerciais”.

(p. 23)
Assim, alem de as instituicbes financeiras terem maior liberdade, atuando em
atividades anteriormente dominadas por bancos comerciais, 0 nimero de concorrentes nos

mercados financeiros domésticos aumentou, incluindo o dos Estados Unidos. Vivia-se um
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momento de acirramento competitivo que resultava em baixos lucros de mercados

tradicionais, como de crédito a consumidores, empresas € governos.

Foi iniciada uma busca por mercados mais lucrativos, porém de maior risco. Os paises
emergentes como Brasil, México e RuUssia, com suas altas taxas de retorno, atrairam um
consideravel montante de capital americano. Porém, as continuas crises nos balancos de
pagamento entre os anos de 1990 revelaram a fragilidade econémica desses paises. Ademais,
0s mercados emergentes ndo possuiam dimensdes suficientes para absorver a oferta de crédito
do sistema financeiro americano. Os mercados emergentes naturalmente néo foram deixados
de lado, mas foi encontrada outra valvula de escape: o mercado de crédito imobiliario norte-
americano. Esse mercado mostrou-se muito atraente, pois apesar de ja ser um mercado
maduro, que segue um crescimento vegetativo relativamente lento devido ao envelhecimento

da populacéo, havia a possibilidade de sua ampliacéo.

Para aumentar a demanda por crédito imobiliario de forma que as instituicdes
financeiras pudessem ampliar a oferta de hipotecas, o crédito imobiliario foi estendido para
incluir a classe subprime. Chama-se de subprime a categoria de devedores que possuem um
alto risco de crédito. Tais individuos apresentam como principais caracteristicas segundo
Torres Filho (2008, p.3) “renda incompativel com as prestacdes, passado recente de
inadimplemento ou falta de documentacdo adequada”. O autor ainda complementa: “AS
operaces mais arriscadas eram aquelas que envolviam os chamados ninjas’, devedores que

ndo tinham renda, trabalho ou patriménio” (p.3).

Dessa forma, passaram a fazer parte do mercado imobiliario pessoas que
anteriormente eram rejeitadas pelas instituicbes financeiras por ndo se encaixarem em um

perfil admissivel de risco de crédito.

Entre 1997 e 2006, houve uma forte valorizacdo nos precos dos imdéveis norte-
americanos, com aumentos reais de 85%. Essa valorizacdo se deu por duas razfes: a expansao
do crédito imobiliario, sendo o mercado de hipotecas o seu maior financiador; e a
incorporacdo de um grande contingente de devedores subprime. A participacdo destes em
novas hipotecas aumentou de 8,6% em 2001 para 20,1% em 2006. (Torres Filho, 2008).

1 . . . . . A« .
O autor explica em nota o significado de ninjas como a abreviagédo para o termo em inglés “no income,
no job or asset”.
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Porém, Torres Filho (2008) ressalta que as garantias normalmente oferecidas pelo
governo norte-americano para empréstimos residenciais (por meio das instituicdes financeiras
semiestatais, sendo as principais Fannie May e Freddy Mac) ndo se aplicaram a maioria dos
empréstimos feitos por cidaddos de baixa renda, por se tratarem de operacfes de alto risco.
Pelo mesmo motivo, o empréstimo do tipo subprime era realizado sob elevadas taxas de juros.
Adicionalmente, tais financiamentos possuiam um prazo muito longo, geralmente de 30 anos,
que era dividido em dois tipos de pagamento: Nos primeiros 2 ou 3 anos, as prestacfes eram
fixas e mais baixas. No periodo restante, isto é, nos 28 ou 27 anos seguintes, 0s juros das
prestacOes eram mais elevados e reajustados de tempos em tempos baseados em taxas de
mercado, como por exemplo, a Libor. A partir de 2006, foi iniciada a fase em que diversos
contratos de hipoteca completaram o periodo inicial de baixa taxa de juros e foram
reajustados, fazendo com que as parcelas a serem pagas aumentassem drasticamente. A renda
da maioria dos tomadores de financiamento ndo era compativel com os custos mais altos, 0

que desencadeou uma onde de calotes.

1.1.2. O Desenrolar da Crise

O processo de expansdo de crédito imobiliario foi possivel gragas a “atuacdo das
instituigcdes financeiras privadas mediante a utilizagio de produtos financeiros estruturados
de derivativos de crédito.” (Torres Filho e Borca Jr; 2008; p.4). Mais especificamente, 0
crescimento do subprime foi financiado por novos instrumentos que evitavam e diluiam
riscos, tornando possivel a exploracdo desse novo mercado. Estes produtos puderam ser

criados devido as securitizagdes.

Carvalho (2008) acrescenta que o fato de os Estados Unidos passarem por um periodo
de quase trinta anos (fim da década de 1980 a 2006) de relativo crescimento econdmico
contribuiu para esse processo. Dessa forma, acreditava-se que uma vez que aqueles
trabalhadores informais conseguiram um emprego no passado, eles conseguiriam outro no
futuro. N&o era levada em consideragdo pelas financeiras a possibilidade de uma auséncia de
fonte de renda que comprometeria o pagamento das mensalidades da hipoteca, devido ao bom

momento econdmico. Este fato facilitava a obtengéo de crédito imobiliario pelo subprime.
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A ldgica por tras desses novos instrumentos financeiros era: uma instituicdo financeira
concessora de crédito imobiliario reunia certa quantidade de hipotecas e as utilizavam como
lastro para um titulo financeiro. Este titulo era repassado para diversos compradores, como
por exemplo, empresas, bancos, fundos de investimento e por Gltimo, tanto por vias diretas

como indiretas, para familias.

Além disso, a partir dos titulos de divida lastreados em hipotecas, os bancos e
corretoras norte-americanos formataram novos produtos financeiros, tomando como base 0s
papéis originais, de forma a facilitar o repasse a outrem, o que ajudou a pulverizar ainda mais
0 risco. Assim, os compradores ndo possuiam muito conhecimento de que os altos juros que
recebiam advinham de um lastro formado por hipotecas, e ndo percebiam a dimenséao do risco
que estavam tomando. As securitizagdes das dividas imobiliarias ajudaram a diluir este risco.
Dessa forma, os titulos originados das securitizacbes das dividas imobiliarias acabaram por

impulsionar o mercado de subprime.

O gatilho da crise foi a desaceleracdo do mercado imobiliario americano devido ao
reajuste dos juros dos contratos de hipotecas. Mesquita e Tords (2008) consideram que a crise
do subprime teve seu inicio em junho de 2007, quando se tornou conhecimento geral que 0s
fundos americanos de hedge que continham em suas carteiras ativos lastreados em hipotecas
concedidas ao setor de subprime haviam angariado demasiados prejuizos. O alarme seguinte
soou em julho do mesmo ano, quando os ativos lastreados por hipotecas residenciais norte-

americanas foram rebaixadas pelas agéncias de rating.

A partir dai, o clima de davida sobre a existéncia de lastro para estes ativos se
intensificou, abrangendo tanto instituicdes financeiras quanto as pessoas fisicas. Estes papéis
passaram a ser considerados “toxicos” pelo mercado. Isto €, foram julgados como sendo
arriscados demais para serem adquiridos, visto que se tornou dificil passa-los adiante. N&do

havia demanda por um ativo que representava dividas que dificilmente seriam honradas.

A disseminacdo do desequilibrio financeiro entre os paises desenvolvidos foi
inevitavel. Mesquita e Tords (2010) citam o caso do banco alemédo IKB, que comegou a
passar por problemas financeiros em agosto de 2007. Além disso, os autores ainda afirmam
que os mercados interbancarios das economias mais avangadas mostravam sinais de tensédo
com uma reducdo da liquidez e aumento da aversdo ao risco. Um clima de desconfianca se

abateu sobre o0s bancos: instituicdes que frequentemente operavam entre si passaram a fazé-lo
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com certa resisténcia, pois ndo era possivel determinar o nivel de exposicdo de cada uma das
instituicbes financeiras ao mercado de financiamento imobiliario norte-americano. Esse
ambiente de receios e desconfiancas, resultou na corrida a um banco do Reino Unido, o
Northen Rock, em setembro de 2007, quando a crise ganhou forca e chamou mais atengéo do
publico. A crise alcangou seu ponto mais alto no ano seguinte com a faléncia do Lehman
Brothers em 15 de setembro de 2008, uma instituicdo financeira de grande porte cuja quebra

intensificou a crise no sistema financeiro.

Assim, uma crise que teve seu inicio no mercado imobiliario americano acabou por
contaminar todo o sistema financeiro internacional, devido as estreitas relacbes entre os

mercados nos dias atuais.

1.2.Justificativa para a Politica Monetaria Nao Convencional

O cenério econdmico dos paises atingidos pela crise de 2008 pdde ser considerado
como um ambiente de risco sisttmico de acordo com a defini¢cdo de Taylor (2010). O autor
afirma que o risco sisttmico se caracteriza por um evento que ameaca o sistema financeiro
devido a mecanismos de contagio e reacGes em cadeia e em consequéncia afeta o setor real da
economia. Este evento detonador pode partir de uma medida do setor publico (uma restricdo
stbita de liquidez pelo banco central), financeiro (a quebra de um grande banco) ou até
mesmo de um acontecimento exdgeno, como foi o caso dos ataques terroristas de 11 de
setembro de 2001.

No gréfico 1.1, observa-se que nos anos em que a crise foi mais aguda (2008 e 2009),
0 produto mundial que se apresentava em trajetoria ascendente desacelerou drasticamente
(queda de 2,5 pontos percentuais de 2007 para 2008). O mesmo ocorreu com 0s paises de
economias avancadas e emergentes. Desta forma, pode-se concluir que de fato a crise

caracterizou-se como sistémica, pois atingiu o setor real das economias ao redor do mundo.
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Gréfico 1.1: Produto Interno Bruto a Pregos Constantes — Variacao Percentual
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Fonte: FMI. (Dados retirados em 29/07/2011). Elaboracao do autor.

Conforme foi visto anteriormente, a origem da crise ocorreu no setor imobiliario
norte-americano, atingiu o sistema financeiro do pais e posteriormente o sistema
internacional, e culminou na quebra do Lehman Brothers. No caso do Brasil, como sera visto

posteriormente, o evento detonador foi a crise no cenario financeiro internacional.

Diante de tal cenario, apesar de uma reducdo generalizada das taxas basicas de juros,
observou-se uma série de medidas adotadas pelos bancos centrais dos paises desenvolvidos
consideradas “exdticas” ou “ndo convencionais”. 1SS0 porque somente a contragdo dos juros
(que em alguns paises como Estados Unidos, Japdo e Inglaterra foi reduzido a niveis
préximos de zero) ndo se mostrou suficiente para causar um impacto econdémico anticiclico. O
objetivo destas medidas foi causar um impacto sobre o setor real da economia atraves das
politicas monetarias a fim de contornar o desequilibrio e retomar o nivel de atividade e o

crescimento econdmico.

De forma lato sensu, definimos politica monetaria ndo convencional por exclusdo do
conceito de politica monetaria considerada convencional, sendo esta a utilizagdo da taxa de

juros bésica como instrumento de politica.
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O conjunto de politicas monetarias ndo convencionais aplicadas para superar a crise de
2008 é justificado por Meier (2009). O autor afirma que a principal funcdo da politica
monetaria é o controle do nivel de precos. Em muitas economias desenvolvidas, esta politica é
colocada em prética através da determinacdo de uma meta de inflacdo, podendo ser esta
explicita, como no caso do Brasil, ou implicita. A ferramenta normalmente utilizada para o
controle da politica monetaria é a determinacdo da taxa de juros nominal de curto prazo. No
caso brasileiro, a taxa de juros utilizada como instrumento pelo Banco Central é a taxa Selic.
Na prética, a maioria dos bancos centrais anuncia uma meta de taxa de juros que é alcancada
através de operacOes de mercado aberto. A quantidade de moeda é ajustada pelo banco central
através da venda e recompra de titulos pablicos de agentes financeiros no mercado de titulos
de forma que a taxa de juros nominal alcancada pelo banco central corresponde a taxa

utilizada nas operacdes de overnight.

Em suma, Meier (2009) afirma que ao determinar a meta da taxa de juros de curto
prazo, o banco central causa um impacto sobre a oferta de crédito e conseqlientemente, sobre
o nivel de oferta de moeda na economia real. Porém, o autor destaca que 0s impactos
causados no setor real da economia por uma reducgéo na taxa de juros nominal s&o limitados
visto que esta ndo pode ser negativa. Além disso, em um cenario de taxa de juros real muito
préxima de zero ou negativa, 0s agentes financeiros podem preferir reter liquidez a ofertar

crédito caso ndo tenham algum estimulo, mesmo que isso Ihes cause algum custo.

Ainda assim, o autor evidencia que uma taxa de juros nominal no nivel zero poderia
ainda ser muito elevada para estimular uma economia que esteja passando por um periodo de
deflacdo e assim, mesmo que a taxa de juros nominal seja zero a taxa de juros real seria
positiva. Pode-se exemplificar com o caso dos Estados Unidos citado pelo Financial Times
(2009), no qual afirma que uma andlise interna do Federal Reserve concluiu que a taxa de
juros real ideal naquele periodo, para reverter o cenario de crise americana, seria de -5%. O
estudo foi feito com base na regra de Taylor que estima a taxa de juros levando em
consideracdo os niveis de desemprego e inflacdo. Porém, como ndo € possivel reduzir a taxa
de juros a niveis negativos, o estudo propde gque as politicas monetarias ndo convencionais ja
realizadas no pais fossem mantidas a fim de promover os estimulos econémicos equivalentes

a uma taxa de juros no patamar de -5%.

19



Segundo Meier (2009), em um cendrio de crise financeira como 0 que se deu
recentemente em 2008, mais uma vez ficou evidente que 0s cortes nas taxas de juros nominais
além de terem um limite para a sua reducdo, ainda eram menos eficientes do que em tempos
mais tranquilos. Isso porque o clima de desconfianga era tdo intenso que fez com que os
agentes financeiros reduzissem a oferta de empréstimos, levando a uma contragdo de liquidez
no sistema financeiro e a uma piora nas condi¢bes de crédito. Quando os bancos centrais
defrontam uma situacdo na qual ndo ha como sustentar taxas de juros positivas, e estas por si
sO ndo sdo suficientes para sanar crises de liquidez, ndo ha como se manter uma politica

monetaria estritamente ortodoxa.

A prética de politicas monetarias ndo convencionais em momentos de crise no sistema
financeiro também é defendida por Freixas (2009). O autor atesta que politicas monetéarias
convencionais ndo teriam sido capazes de reverter o cenario de falta de liquidez no sistema
financeiro, pois, toma como premissa que a eficiéncia dos canais de transmissao da politica

monetaria depende do pleno funcionamento do mercado interbancario.

Dessa forma, a reducdo da taxa de juros realizada pelos bancos centrais, que, na
maioria dos casos € a unica ferramenta para afetar as outras taxas de juros da economia, foi
importante, mas nao suficiente. Também seria necessaria a criacdo de outros canais de
transmissdo, visto que estando o mercado interbancario envolto por um cenério de

desconfianga, ndo seria capaz de redistribuir liquidez entre os bancos.

A razdo para tal fato consiste no funcionamento das politicas monetéarias
convencionais e como estas afetam a economia através do sistema financeiro. Conforme
citado anteriormente, o principal instrumento de politica utilizado por grande parte dos bancos
centrais é a determinacdo de uma meta de taxa de inflacdo, buscada por uma taxa de juros
ideal. Dessa forma, o autor esclarece que ao alterar a meta da taxa de juros, 0s agentes
financeiros reavaliam o custo de oportunidade de oferecer empréstimos e assim, todas as taxas
de crédito da economia sdo alteradas. Porém, como na crise de 2008 a aversdo ao risco
aumentou, houve um congelamento do mercado interbancério e da liquidez para a economia,

sendo necessarios outros canais de transmissdo além da reducgéo da taxa de juros.

1.3.0pgdes de Politicas Ndo Convencionais
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A partir de Meier (2009), analisamos as politicas monetarias ndo convencionais como
passiveis de aplicacdo pratica. Sdo estas: o comprometimento explicito feito pelo banco
central de manter a taxa basica de juros reduzida até a recuperacdo econdmica; a oferta de
refinanciamento pelo banco central a uma taxa de juros fixa e com um prazo maior €; a

aquisicdo de ativos e oferta de crédito.

1.3.1. Compromisso de Baixa Taxa de Juros de Curto-Prazo por um Longo

Periodo

A redugdo da taxa de juros é um mecanismo de estimulo a demanda usualmente
praticado em periodos de contracdo econdmica. Ao fazer um anuincio sobre a politica
monetaria futura, mais especificamente sobre a taxa de juros, o banco central cria expectativas
para 0 mercado. Desta forma, Meier (2009) ressalta que a comunicagdo do banco central
possui um papel importante na politica monetéria, principalmente em momentos de crise.
Assim, ao anunciar o compromisso de manter a taxa de juros nominal reduzida, pode haver
um impacto imediato nas taxas de juros de mercado havendo ainda a possibilidade de seus

efeitos serem duradouros.

Mas para que tais expectativas sejam de fato criadas, € necessario que haja
credibilidade no anincio do compromisso. Nesse sentido, o autor afirma que a comunicacéo
do banco central deve ser de acordo com a percepg¢éo de que o mercado tem com relacdo aos
seus objetivos e expectativas econdmicas. Caso contrario, 0 mercado pode ndo compreender a
sinalizacdo feita e o banco central devera fazer um anuncio para esclarecimento. Porém, um

banco central tradicionalmente transparente pode ter pouco espaco para elucidagoes.

Desta forma, ao se comprometer explicitamente com uma baixa taxa de juros o banco
central sinaliza ao mercado que medidas de estimulo a economia serdo mantidas até a sua
total recuperacdo. As expectativas de uma queda da inflacdo sdo reduzidas, o que evita uma
elevagédo na taxa de juros real, estimulando assim a demanda e investimentos de longo prazo

(Klyuev, Imus e Srinivasan, 2009). Os autores lembram, porém, que caso haja um
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aquecimento econdmico antes do esperado, aliado a pressées inflacionarias, o banco central se
encontraria em um dilema entre manter o0 compromisso ou elevar a taxa de juros. Caso a

opcao escolhida seja a Gltima, isto prejudicaria a credibilidade do banco central.

Em seu trabalho, Freixas (2009) ainda lembra que com taxas de juros menores, torna-
se mais facil para os bancos obterem liquidez junto ao banco central, devido a reducéo de tal

custo.

1.3.2. Oferta de Refinanciamento pelo Banco Central a uma Taxa de Juros Fixa

e com um Prazo Maior

Em momentos de crise, 0s custos de crédito no mercado interbancério se elevam
devido as incertezas no cenario econémico, dificultando a aquisicdo de empréstimo entre as
instituicGes financeiras. Dessa forma, uma maneira citada por Meier (2009) para reduzir a
taxa de juros e assim elevar a liquidez, é através da oferta de crédito pelo banco central para
0s bancos a uma reduzida taxa e com um longo prazo de vencimento. Esta pode ser uma
alternativa as operacdes de mercado aberto com o objetivo de forcar uma reducdo na taxa de

juros.

O autor apresenta dois principais exemplos de como implementar tal politica. Em
primeiro lugar, o banco central pode realizar leildes de crédito a fim de determinar a taxa de
juros, tendo um montante limitado para ser ofertado a qualquer prémio de risco oferecido
pelos bancos. Assim, com o aumento da oferta de crédito causada pelo banco central e
consequentemente, 0 aumento da liquidez, a taxa de juros do mercado interbancério tende a se
reduzir. Esta operacdo pode ser realizada enquanto o sistema interbancario continuar reagindo
as pressdes do aumento da oferta e reduza os juros, o que pode ocorrer além da satisfacdo das

necessidades de ampliagéo de liquidez.

Em segundo lugar, Meier (2009) considera ainda mais eficiente que o banco central
ofereca crédito a uma taxa fixa abaixo da média oferecida pelo mercado. Desta forma, o
banco central for¢ca uma reducdo dos juros ao emprestar qualquer montante, desde que exista

um colateral como garantia, a custos mais baixos, pois o0s bancos preferirdo tomar
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empréstimos junto a autoridade monetdria. Assim, ¢ “imposto” um limite as taxas de
mercado. Tal medida, porém depende da credibilidade do mercado com relacdo ao
compromisso do banco central em manter a pratica ndo convencional. Se 0s agentes
confiarem na manutencdo dos juros baixos, ndo serd necessario que este empreste grandes
montantes. Porém, caso 0 contrario ocorra, 0 cenario poderd ser de grandes volumes de
empréstimos demandados, 0 que acarretaria em um grande risco para o banco central com os
bancos agindo contra ele. Deste modo, com a ineficiéncia da politica monetaria e a
manutencdo dos altos juros no mercado interbancério, o banco central encontraria um
perigoso descompasso no seu balancete, com empréstimos de curto prazo com altos custos a
serem pagos e baixos juros a serem recebidos pelo grande volume de empréstimos de longo

prazo concedidos.

1.3.3. Aquisicao de Ativos

A aquisicdo de ativos pelo banco central tem como objetivos, através de operagdes que
afetam o0 seu balancete, de alterar diretamente taxas de mercado, precos de ativos e
empréstimos financeiros. Desse modo, o0 banco central facilita a transmissdo da oferta de

crédito do sistema financeiro para o restante da economia.

Diferentemente das politicas anteriormente descritas que visavam especificamente a
reducdo da taxa de juros no mercado interbancario, esta politica atua mais diretamente na
oferta de liquidez. A politica ndo convencional de compra de ativos pode ser caracterizada de
acordo com seus efeitos no passivo do balancete do banco central como sendo de

flexibilizagdo qualitativa ou quantitativa.

Segundo definicdo de Buiter (2008), flexibilizacdo qualitativa consiste em uma
mudanca na composi¢do dos ativos do balancete do banco central para ativos mais iliquidos e
de maior risco, isso sem alterar a taxa de juros e a base monetaria, enquanto flexibilizacdo
guantitativa significa uma expansdo do balancete, por meio do aumento dos passivos,

mantendo constante a composicao dos ativos.
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1.3.4. Flexibilizagdo Qualitativa

A flexibilizacdo qualitativa se baseia na aquisicdo de ativos ou oferta de empréstimos
para instituicdes financeiras ndo bancérias na qual, seja qual for a operacao, esta ndo afeta a

oferta de moeda.

Para tal, Meier (2009) cita alguns exemplos de formas de financiamento que poderiam
ser usadas em momentos de taxas de juros préximas a zero, tais como: (a) venda ou
empréstimo de titulos do governo de curto prazo ja existentes; (b) emissdo de passivos ndo
monetérios e; (c) emissao de novos titulos do governo de curto prazo que seriam depositados

junto ao banco central. Para tal seria necessario um acordo com a autoridade fiscal local.

O objetivo da flexibilizagdo qualitativa é afetar o preco de mercado ou a
disponibilidade de um ativo de risco. Assim sendo, uma maneira de colocar em pratica esta
politica € através do reequilibrio das carteiras privadas. Essa reestruturacdo das carteiras s é
possivel se o ativo do qual se deseja alterar o preco atenda a duas condi¢cdes. Em primeiro
lugar, a avaliacdo do ativo deve afetar a sua oferta, isto é, quanto mais um agente possuir
deste ativo de risco, menos disposto ele estd de adquirir uma unidade a mais dele, e vice-
versa. Na verdade, esta caracteristica s € possivel de ocorrer se o ativo de risco atender a
segunda condi¢do que determina que os ativos utilizados na operacdo sejam substitutos

imperfeitos.

Uma situacdo hipotética é apresentada pelo autor, na qual o banco central vende um
ativo (podendo este ser um titulo do governo de curto prazo) para financiar a compra de um
ativo de risco cujo prego se deseja elevar. Feito isso, 0s agentes privados passam a ter uma
quantidade menor do ativo de risco (assim como ha menos dele disponivel no mercado) e,
como este ndo é substituto imperfeito do titulo vendido pelo banco central, os agentes
privados irdo se esforcar para compra-lo novamente. Porém, com uma oferta menor do ativo,
a demanda ira forcar uma alta do seu preco. Quanto maior a diferenca nas caracteristicas entre
0s ativos envolvidos, mais eficiente torna-se esta manobra. E o banco central pode continuar

atuando de forma eficiente enquanto puder financiar as compras.

Duas ressalvas séo feitas. Caso 0 banco central pratique esta politica ndo convencional

em um cenario no qual haja um ativo mais barato e proximo de ser um substituto perfeito do
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ativo de risco, a autoridade acabard adquirindo todo o estoque deste sem atingir o seu
objetivo. A operacdo sera meramente fiscal ao prover um subsidio aos antigos agentes
possuidores do ativo de risco. Além disso, o mercado considera, ao avaliar um ativo de risco,
a expectativa de o banco central reverter a sua posicdo em um espago relativamente curto de

tempo.

O banco central também pode adquirir ativos com o propésito de reduzir a taxa de
juros de longo prazo, sinalizando para o mercado que as suas expectativas com relagédo aos
juros futuros estdo muito elevadas. O banco central pode comprar titulos de longo prazo e, ao
forgar um aumento do preco desses ativos, estes passam a remunerar juros menores. Ocorre

uma alteracdo na curva de juros tal que uma reducao nos juros de longo prazo € induzida.

1.3.5. Flexibilizagdo Quantitativa

A politica de flexibilizacdo quantitativa se baseia em um aumento do balancete do
banco central devido & aquisicdo de ativos financeiros financiados pela prépria autoridade?.
Essa politica gera um aumento no preco do ativo de risco especifico e de outros ativos
também. Dinheiro € um substituto imperfeito do ativo de risco vendido, e por isso 0s
agentes vendedores compram outros ativos com 0s recursos adquiridos na transacdo. A
elevacdo no preco dos ativos ocorre enquanto os agentes preferem adquirir ativos a manter o
nivel de liquidez. O aumento no preco dos ativos reduz a remuneracdo paga por eles,
diminuindo a taxa de retorno esperada das carteiras que 0s possuem, o que achata o spread
entre a taxa de juros de referéncia e a dos ativos. Isso faz com que linhas de crédito se tornem
mais atrativas vis-a-vis aqueles ativos. 1sso tem como consequiéncia a diminuicdo dos custos
de crédito (Joyce, Tong e Woods; 2011).

Alguns critico condenam a flexibilizagcdo quantitativa, afirmando que a expanséo da
oferta de moeda fortalece a demanda agregada e consequentemente, causa pressoes
inflacionéarias. O autor entdo rebate esta critica com base na afirmacdo de Krugman (1998)

2 para maiores detalhes ver Meier (2009; p. 15)

25



que afirma que a tendéncia de inflacdo de longo prazo é determinada pelas expectativas
futuras da politica monetaria, e ndo somente pela atual oferta de moeda. Assim, se existem
expectativas de uma reversdo da politica monetaria no futuro, os efeitos da flexibilizacdo
quantitativa ndo causardo pressdes inflacionarias. Um exemplo empirico é apresentado por
Meier (2009), onde é citado o caso da flexibilizacdo quantitativa implementada no Japdo entre
2001 e 2006 enquanto passava por uma crise econdmica. Neste caso, apesar da expansao da
base monetaria realizada pelo Banco Central do Japdo, os agregados monetarios nao

acompanharam tamanho crescimento, assim como a demanda agregada e a inflacéo.

1.4. Conclusao

Neste capitulo é apresentado um resumo das causas da crise de 2008, iniciada nos
Estados Unidos, no mercado de hipotecas destinadas ao subprime. Os produtos financeiros
lastreados em securitizagOes dessas hipotecas sofreram uma perda intensa de valor e o clima
de pénico e desconfianca causou a drastica reducdo da liquidez no setor financeiro
internacional, obrigando os bancos centrais de diversos paises a mudarem a sua forma de

atuacdo e praticando politicas monetarias ndo convencionais.
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Capitulo Il: O CASO BRASILEIRO

2.1. A Crise Financeira e a sua Transmissdo para o Brasil

A contaminacdo do Brasil pela crise internacional mostrou-se mais intensa no ultimo
trimestre de 2008. Nesse periodo, a primeira sinalizacdo da crise ocorreu com a intensa
desvalorizacdo cambial, devido a fuga de capitais para os paises centrais (a cotacdo do dolar
subiu de R$ 1,57 no final de julho para R$ 2,12 no final de outubro). Em um ambiente de
maior aversdo ao risco e consequente escassez de liquidez nos sistemas financeiros
desenvolvidos, especuladores e empresas transnacionais realizaram suas posicdes a fim de
reverter seu capital para o ddlar, protegendo-o e transferindo-o para suas matrizes, para prové-

las liquidez (Gentil e Maringoni, 2009).

Como pode ser observado nas tabelas 1 e 2, nesse mesmo trimestre o produto também
ja sofreu impacto. Observe que na comparacdo do 4° trimestre de 2008 com o trimestre
imediatamente anterior, houve uma reducédo de 3,6% do PIB. Na tabela seguinte, utilizando a
mesma comparacdo, nota-se que a redugdo do PIB permanece por apenas mais um trimestre
(de janeiro a mar¢o de 2009), diminuindo 0,9%. Além disso, o decrescimento do PIB perdeu
forca de um trimestre para o outro, retomando a sua trajetoria ascendente no 2° trimestre de
2009 (aumento de 1,4%, em comparacao ao trimestre imediatamente anterior).

Tabela I1-1: Principais resultados do PIB a precos de mercado do 4° trimestre de
2007 ao 4° trimestre de 2008.

4° Trim.J1° Trim.J2° Trim.|3° Trim.|4° Trim.

0,
Taxas (%) 2007|2008 {2008  |2008  |2008

Acumulado ao longo do

ano/mesmo periodo do ano 5,7 6,1 6,2 6,4 51
anterior

Ultimos quatro

trimestres/quatro trimestres 57 59 6,0 6,3 51

imediatamente anteriores
Trimestre/mesmo trimestre do
ano anterior 6,1 6,1 6,2 6,8 1,3

Trimestre/trimestre
imediatamente anterior (com 1,8 1,6 1,6 1,7 -3,6
ajuste sazonal)
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Extraido de IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Contas Nacionais

Tabela 11-2: Principais resultados do PIB a precos de mercado do 4° trimestre de
2008 ao 4° trimestre de 2009.

Taxas (%) 4° Trim.|1° Trim.|2° Trim.|3° Trim.|4° Trim.
2008 2009 2009 2009 2009

Acumulado ao longo do
ano/mesmo periodo do ano| 5,1 -2,1 -19 -1,7 -0,2
anterior

Ultimos quatro
trimestres/quatro trimestres 51 3,0 1,0 -1,0 -0,2
imediatamente anteriores

Trimestre/mesmo trimestre do

ano anterior 0,8 -2,1 -1,6 -1,2 4.3
Trimestre/trimestre
imediatamente anterior (com| -3,5 -0,9 14 1,7 2,0

ajuste sazonal)
Extraido de IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Contas Nacionais

No mercado de capitais, sendo o seu principal termdémetro o Ibovespa, também refletiu
as criticas condicdes econémicas do periodo. Entre maio e novembro de 2008, o indice caiu
de 72.593 pontos para 36.596 pontos - uma reducdo de aproximadamente 50%. (Fonte:
BM&FBovespa, 2008)

Segundo Holland e Mori (2010), os principais canais de transmissdo da crise deveram-
se a mudanca dos precos internacionais das commodities e a redu¢do do produto internacional.
Dessa forma, as exportacdes do Brasil foram prejudicadas tanto pelo preco das commodities,
bens dos quais o0 pais é grande exportador, quanto pelo volume, pois com a queda do PIB dos
paises em crise, a demanda internacional ficou enfraquecida, bem como o comércio
internacional e as exportacdes brasileiras, prejudicadas. Observe no grafico abaixo a queda no
volume das exportac@es. Entre julho de 2008 e fevereiro de 2009, o volume caiu de US$ 20,5

bilhdes para US$ 9,6 bilhdes, havendo uma recuperagdo nos meses seguintes.
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Gréfico 11.1: : Volume de Exportacdes Brasileiras
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Fonte: Banco Central do Brasil.(Dados retirados em 30/07/2011) Elaboracédo do autor.

O desajuste do Balango de Pagamentos também é destacado por Gentil e Maringoni

(2009), que ainda citam a fuga de capitais como outro fator de desequilibrio constituindo em

mais um canal de contagio da crise. Assim, conforme pode ser observado no grafico abaixo, a

Conta Capital e Financeira tornou-se deficitaria no altimo trimestre de 2008, porém retomou o

rumo ascendente no ano seguinte.

Graéfico 11.2: Fluxo da Conta Capital e Financeira Brasileira
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Fonte: Banco Central do Brasil.(Dados retirados em 30/07/2011) Elaboracdo do autor.
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Pochmann (2009), num Comunicado da Presidéncia do Ipea concorda com os
argumentos de Holland e Mori (2010) com relacdo ao deficit da Balanca Comercial, apesar de
afirmar que este quadro poderia ter sido mais grave caso a valorizacdo do Real frente ao Ddlar
no periodo pré crise permanecesse. Porém, com o cendrio inverso durante a crise, alguns
setores da indudstria brasileira de bens finais, como téxtil, de calgcados e vestuario, por
exemplo, puderam oferecer precos um pouco mais competitivos. Pochmann (2009)
complementa a lista dos principais canais de transmissé@o da crise internacional para o Brasil
com a reducdo da oferta de crédito e as expectativas pessimistas dos agentes econémicos. O
autor chama a atencdo para a escassez de crédito internacional refletida no mercado interno,
em especial aqueles direcionados ao capital de giro de empresas e ao financiamento a

exportagoes.

Segundo Gentil e Maringoni (2009), a reducdo do volume de crédito fez com que a
crise atingisse o Brasil diretamente pelo lado da oferta, visto que a reducgédo dos investimentos
desacelerou o setor real da economia, gerando corte de empregos. De acordo com Pochmann
(2009), a partir de setembro de 2008, a oferta de crédito por bancos com funding interno
sofreu restri¢des, pois se entendia que o risco de inadimpléncia por parte das empresas havia
aumentado. Além disso, com a quebra do Lehman Brothers e o agravamento da crise, 0
financiamento de origem externa também foi retraido. Tal fato causou intensos prejuizos,
principalmente aos financiamentos para exportacao, concedidos através de Adiantamentos de
Contrato de Cambio (ACCs), que tiveram seus juros elevados e prazos reduzidos. O autor
destaca ainda que a oferta de crédito de origem externa representava na época 20% do total de
linhas de crédito livre direcionado a empresas nacionais. O autor salienta as consequéncias da
restricdo de liquidez explicando que, a partir de setembro de 2008, as grandes empresas, que
antes recorriam ao setor externo e ao mercado de capitais interno (este engessado devido ao
clima pessimista de crise) em busca de crédito, foram obrigadas a buscar recursos no mercado
financeiro interno. Dessa forma, as grandes empresas ajudaram a acirrar a demanda por
crédito interno, da qual dependiam as pequenas e médias empresas para financiar seus

retraidos fluxos de caixa.

O clima de desconfianga e restricdo de liquidez obrigou os bancos de médio porte a
reduzirem suas ofertas de crédito, devido ao prejuizo que o langamento de CDBs, sua maior

fonte de captacdo de recursos, sofreu diante de um mercado financeiro em crise. Passando
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para o setor real, os maiores lesados foram as empresas do segmento intermediario, principais

clientes desses bancos.

Por ultimo, Pochmann (2009) destaca que, apesar das constantes reducfes da taxa
Selic pelo Banco Central & época, o acirramento da demanda por crédito somado a maior
aversdo ao risco elevaram os custos de obtencdo de crédito e os spreads bancarios. As
restricdes de financiamento prejudicaram mais a concessdo de crédito para exportacdes do
que o setor domeéstico, fato evidenciado pela queda do volume de operagcbes de ACCs a partir
de outubro de 2008, como pode ser observado no grafico abaixo:

Grafico 11.3: Operacdes de ACC
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Fonte: Banco Central do Brasil.(Dados retirados em 03/08/2011) Elaboracédo do autor.

O terceiro canal de transmisséo apontado por Pochmann (2009) foram as expectativas
que constituiram um relevante componente da crise de 2008 e por se tratarem de expectativas
pessimistas, alteraram para pior as decisbes e a postura dos empresarios. Ao serem
contaminadas por um clima negativo em relacdo ao futuro, as inddstrias reduziram sua

producéo, o que teve reflexos no PIB.

Outro canal de contagio da crise destacado por Gentil e Maringoni (2009) trata da
financeirizacdo de empresas do setor produtivo. Uma parcela substancial dos ativos de

empresas como Aracruz Celulose, Embraer, Sadia e VVotorantim estava alocada em operacoes
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especulativas caracteristicas de instituicdes financeiras. Diante da crescente apreciagdo do
Real anteriormente a crise, tais empresas fizeram operacdes com derivativos cambiais nas
quais apostavam na permanéncia deste cenario. Assim, as referidas empresas sofreram
grandes prejuizos com a reversdo deste movimento e a desvalorizagdo cambial, além da perda
patrimonial com a propria desvalorizacdo de seus ativos em um periodo de deflacdo. O
prejuizo dessas empresas foi extendido as respectivas capacidades de investimento, atingindo
por consequéncia a mao-de-obra e a producdo. Os autores afirmam que o0s prejuizos da
Aracruz Celulose e Votorantim totalizaram aproximadamente R$ 5 bilhdes, enquanto a
Embraer perdeu R$ 170 bilhdes.

Deve-se salientar que a chamada “blindagem” ndo evitou a crise, porém conseguiu
abranda-la. Sendo a taxa Selic uma das maiores taxas basicas de juros do mundo a época, 0s
agentes financeiros nacionais conseguiam altas taxas de remuneracdo de capital devido aos
titulos publicos. Ao contrario do que ocorreu nos Estados Unidos, esses agentes nao tinham a
necessidade de recorrer aos produtos financeiros sofisticados e de alto risco lastreados nas

hipotecas norte-americanas (Carvalho, 2009).

Holland e Mori (2010), em concordancia com Carvalho (2009), reafirmam a
existéncia de fatores inerentes a economia brasileira que evitaram piores resultados. Porém,
argumentam que o abrandamento da crise deveu-se a relativamente pequena abertura
comercial e financeira, o que evitou o seu aprofundamento pelo setor externo. Citam também
gue o mercado doméstico de crédito ainda apresentava-se reduzido quando comparado ao
PIB.

A menor vulnerabilidade externa também é citada por Almeida (2010) que destaca o
grande nivel de reservas internacionais brasileiras no periodo anterior a crise (cerca de US$
200 bilhGes). Além disso, o autor também lembra as boas condicdes internas citando uma
maior consisténcia nas contas publicas. Sem contar que as institui¢fes financeiras brasileiras

néo sofreram contaminacgdo com os ativos podres lastreados em hipotecas de subprime.

2.2. As Medidas do Banco Central do Brasil

Holland e Mori (2010) destacam que o governo brasileiro teve condi¢des confortaveis

para realizar politicas de flexibilizacdo monetéria e afrouxamento fiscal a fim de reverter a
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situacdo de crise, sem causar grandes prejuizos macroecondmicos. As permanentes altas taxas
de juros reais, por exemplo, possibilitaram um maior espago para a pratica da flexibilizacao
da politica monetéaria. O periodo de valorizacdo cambial predecedente a crise permitiu que o
forte movimento inverso evitasse pressdes inflacionérias. O grande montante de reservas
internacionais ajudou a evitar os comuns ataques especulativos contra o0 Real em tempos de

crise.

Ainda assim, da mesma forma que as autoridades monetarias ao redor do mundo, o
Banco Central do Brasil foi obrigado a adotar medidas especiais a fim de reverter o cenario de

escassez de liquidez — tanto em reais quanto em ddlares — no sistema financeiro.

Alteracbes na meta da taxa basica de juros (taxa Selic) tem sido o principal
instrumento de politica monetéria utilizado pelo Banco Central (e € considerada politica
monetaria convencional), e nos meses de crise, tal instrumento foi mais uma vez utilizado

para estimular a economia.

O Banco Central caminhou inicialmente na contram&o da tendéncia mundial. Através
das reunides do Comité de Politica Monetaria (COPOM) o Banco Central iniciou uma politica
contracionista a partir de junho de 2008 até outubro do mesmo ano, quando a meta da taxa foi
sendo elevada gradativamente de 11,25% a 13,75% neste intervalo. De acordo com Holland e
Mori (2010), tal politica que contrariou aquela praticada externamente pode ser justificada
pelo cenario econémico interno, que segundo os autores, demandava mais atencdo do que 0s
indicios de crise advindos de fora. Desta forma, o Banco Central respondeu a um contexto de

aquecimento econdmico ascendente.

A analise do Banco Central era de que a expansao da oferta ndo se mostrava suficiente
para acompanhar a expansao da demanda doméstica e do mercado de fatores, o que estava
causando pressdes inflacionarias. Pode-se verificar tal analise nas atas das reunides do

COPOM divulgadas durante o ciclo de elevacdo da taxa Selic.

Alguns autores criticam este posicionamento. Por meio de uma analise de indicadores
econdmicos, Freitas (2009), por exemplo, questiona o argumento utilizado pelo Banco Central
de descompasso entre oferta e demanda agregada. Segundo a autora, o PIB dos dois primeiros
trimestres de 2008 ndo representava uma aceleracdo do crescimento, o que vai de encontro

com o argumento de que o PIB estava proximo do potencial (cuja determinacéo € considerada
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arbitréria pela autora). Apés duas reuniées do COPOM (dezembro de 2008 e janeiro de 2009)
nas quais se optou pela manutencao da taxa de 13,75%, foi iniciado entdo em marco de 2009
um ciclo de reducdo até setembro do mesmo ano, quando a taxa chegou ao patamar de 8,75%,

mantido até junho de 2010.

Como existe um intervalo de tempo entre a alteracdo dos juros e o efeito na economia
real, ha grandes chances de que o setor real sO tenha de fato sido estimulado pela reducéo da
taxa Selic quando a economia ja estava em fase de recuperacdo alguns meses mais tarde,
tendo assim um combustivel a mais. Seguindo tal ldgica, a diminui¢do dos juros entdo ndo
teria entdo sido o fator impulsor de reversao da crise, mas sim contribuiu para a recuperacao
(Almeida, 2010).

Ao comparar a taxa Selic com as taxas de outros paises, aquela ainda permanecia
bastante elevada. A meta da taxa basica de juros americana (chamada de Federal Funds
Rate), por exemplo, chegou a variar entre 0,0% e 0,25% em dezembro de 2008, acarretando
assim em juros reais negativos. A comparacao se estende a paises em desenvolvimento, como

China e India.

Com relacéo as politicas monetérias ndo convencionais, pode-se considerar que foram
indispensaveis para 0 bom desempenho do pais ao atravessar um periodo tdo conturbado no
cenario internacional. Segundo Mesquita e Tor6s (2010), havia certos fundamentos que
serviam como base para a politica monetaria adotada pelo Banco Central na época:

“O primeiro foi evitar que a gestdo da crise comprometesse o0 regime de
politica vigente nos ultimos dez anos, e que tem se mostrado muito bem-sucedido,
qual seja manter a politica monetaria voltada para promover a convergéncia da
inflacdo a trajetoria de metas, e a flutuacdo cambial. O segundo foi minimizar a
exposicdo do Banco Central, e, por conseguinte, do setor publico, a repercussées
financeiras de eventuais decisdes equivocadas adotadas pelo setor privado. O

terceiro foi evitar recompensar a assuncdo exagerada de riscos pelo setor privado, 0
que elevaria o risco moral no sistema.” (p.194)

Os autores também ressaltam que as iniciativas tomadas pelo Banco Central levaram
em conta a incerteza existente com relacdo a dimensao da crise, pois esta poderia ser apenas
um leve disturbio, como poderia ser longa e intensa. Desta forma, o Banco Central deveria

estar preparado caso a crise permanecesse por um longo periodo.
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Como foi visto anteriormente, a preocupac¢do com relagdo ao cumprimento da meta de
inflacdo foi concretizada com a elevacdo da taxa Selic nos meses anteriores aos primeiros

sinais de contagio.

As outras decisdes do Banco Central tinham como objetivo injetar liquidez no sistema
financeiro. Isto seria feito através de incentivos a transacdes entre os agentes financeiros a fim
de anular o fendbmeno de “empog¢amento de liquidez” que ocorria, no qual o clima de
desconfianca inibia a oferta de crédito. Diferentemente de crises anteriores, desta vez nédo
houve uma fuga de capitais, e sim uma transferéncia de depdsitos advindos de banco menores

para bancos mais robustos ou publicos, que eram considerados mais seguros (Garcia, 2011).

A seguir sdo descritas as trés principais formas de politica de gestdo de liquidez em
Real praticadas pelo Banco Central e listadas por Mesquita e Toros (2010), sendo estas:
deducdes dos recolhimentos compulsérios, mudancas nas regras do redesconto e atuacdo do
Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Um resumo cronoldgico das medidas do Banco Central
bem como de outras politicas econdmicas praticadas no periodo de crise séo listadas na tabela
1 do anexo.

A liberacdo de parte dos depdsitos compulsorios através de seqienciais mudangas nas
regras de recolhimento foi iniciada em setembro de 2008. As reservas compulsorias
constituem um encaixe obrigat6rio proporcional aos dep6sitos bancarios e recolhido junto ao
Banco Central em forma de titulos publicos e/ou em espécie. Contribuem para a seguranca do
sistema bancério e consistem em um canal de transmissdo da politica monetaria. Assim,
quanto menor a parcela de recolhimento obrigatério sobre os depoésitos exigido pelo Banco
Central, maior a capacidade dos bancos de criar poder de compra.

Como foi visto anteriormente, a escassez de liquidez causou maiores prejuizos aos
bancos médios e pequenos, e como a maior parcela dos recolhimentos compulsorios pertencia
aos bancos de grande porte, estes foram estimulados de tal forma que “socorressem” os
demais. O Banco Central criou incentivos para que instituicbes maiores direcionassem até
70% dos recursos liberados do compulsorio para a aquisicdo de carteiras de crédito dos
bancos menores (chegando a até incluir nessa lista titulos de carteiras de fundos de
investimento), que se encontravam com dificuldade de obtencdo de refinanciamento no
mercado e na ocasido, s6 conseguiam rolar suas carteiras de crédito através da emissdo de

Certificados de Deposito Bancario e com promessas de juros muito altos (Freitas, 2009).
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A liberacdo dos recolhimentos compulsorios sofreu algumas restrices para que
cumprisse seu objetivo. Nao era possivel direcionar tais recursos para operacOes entre
instituicOes pertencentes ao mesmo conglomerado; bem como ndo era permitido adquirir
ativos de uma instituicdo com patrimonio superior a R$ 7 bilhdes; além do que havia um
limite de 20% do montante do recolhimento para a compra de ativos da mesma instituicao.
Antes do contagio da crise, havia R$ 250 bilhdes em depdsitos compulsérios. Com as

medidas, foram liberados cerca de R$ 116 bilhdes, o que representou 4% do PIB de 2009.

Freitas (2009) critica a eficicia dessa politica. De acordo com a autora, 0 incentivo
para aumentar a liquidez foi ineficiente, pois as grandes instituicbes preferiram alocar seus
recursos na forma de titulos publicos, que eram mais liquidos, remuneravam melhor e eram
mais seguros do que as carteiras de crédito dos bancos menores, principalmente em tempos de

crise.

A segunda politica de gestdo de liquidez praticada pelo Banco Central tratou das
operacOes de redesconto. Estas consistem em um empréstimo a uma instituicao financeira que
apresente dificuldades momentaneas de disponibilidade de dinheiro concedido pelo Banco
Central. Trata-se de mais uma forma de politica monetaria de modo que, sendo a taxa de
redesconto muito elevada, ela possui um aspecto punitivo para os bancos que se arriscaram e
se alavancaram em demasia. Tal empréstimo pode ser concedido também através da venda de
ativos da instituicdo financeira em dificuldades para o Banco Central com o compromisso de
recompra. Em outubro de 2008, a autoridade monetaria realizou melhorias nas regras de
redesconto com a finalidade de dar maior agilidade e eficiéncia as operacdes. O prazo das
operacOes foi alongado para até 359 dias e 0 Banco Central criou novos critérios especiais de
avaliacdo e aceitacdo de ativos utilizados como garantia para prover maior seguranca. Além
disso, carteiras de crédito de instituicdes financeiras passaram a ser aceitas como garantia de

empréstimos em forma de redesconto.

Por fim, deve-se destacar a importancia do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) no
contexto de crise de liquidez. Trata-se de uma “entidade privada, sem fins lucrativos,
destinada a administrar mecanismos de protecdo a titulares de créditos contra instituicbes
financeiras.” (Banco Central do Brasil, Resolugdo n°. 002197/1995, art. 1°) A fun¢édo do FGC
¢ proteger investidores e depositantes, dado um limite pré-estabelecido, em casos de
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dificuldades financeiras extremas das institui¢des financeiras associadas, tais como faléncia e

insolvéncia, contribuindo assim para a estabilidade do sistema financeiro.

Em 17 dezembro de 2008, a Resolucdo 3.656 do Conselho Monetario Nacional deu
liberdade para que o FGC pudesse adquirir certificados de depdsitos bancérios o que
contribuiu para dinamizar o ambiente financeiro. Ja em marco de 2009, a criacdo do Depdsito
a Prazo com Garantia Especial (DPGE) foi essencial para a recuperacdo da liquidez no
sistema financeiro, segundo Freitas (2009). Trata-se de um produto financeiro com prazo
minimo de seis meses e maximo de sessenta meses, e com garantia especial oferecida pelo
FGC para depositos de até R$ 20 milhdes. Em contrapartida, as instituicbes associadas
deveriam fazer uma contribuicdo a mais para o FGC. O DPGE foi de extrema importancia,
pois trouxe um alivio as instituicbes de menor porte que haviam sofrido com os resgates

destinados a instituigdes maiores ou vinculadas ao governo.

Descrevemos a seguir as medidas de gestdo de liquidez em dolar, a partir de Mesquita
e Tords (2010). Levando em consideragdo as incertezas em relacdo a dimensao e duragdo da
crise, 0 Banco Central iniciou a pratica de leildes de venda de délar com recompra — além dos
leildes de venda final de divisas ja praticados. O objetivo era sinalizar para o mercado a
intencdo de prover liquidez em ddlar por bastante tempo, caso fosse necessario. Além disso, o
compromisso de recompra tinha a finalidade de evitar uma drastica reducdo das reservas
internacionais, risco que também era minimizado pelo ajuste natural da taxa de cambio, o qual
0 Banco Central evitava alterar. De setembro de 2008 a fevereiro de 2009, periodo no qual
foram realizados os leilGes de venda com recompra, foi leiloado o montante de US$ 11,8
bilhdes, o que representava o equivalente a 6% do total das reservas internacionais de agosto
de 2008.

A fim de preservar o comércio exterior das restricdes de liquidez em dolar, foram
criados os empréstimos de reservas (ou empréstimos em moeda estrangeira). Mais
especificamente, o relatério de inflagdo de dezembro de 2008 do Banco Central destaca a
Resolugdo n° 3.624 de 16 de outubro de 2008 do Conselho Monetério Nacional, ao expor que
“cabe ao Banco Central a determinacdo de que o0s recursos (dos empréstimos) sejam

direcionados, total ou parcialmente, a operagdes de comércio exterior” (p. 100).

Para prover maior suporte as operacdes de financiamento a atividades ligadas ao

comeércio exterior, poderiam participar dos leildes de empréstimo ndo somente as instituicdes
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dealers como também todas aquelas autorizadas a atuar no mercado de cambio. O montante
de empréstimos chegou a US$ 12,6 bilhdes, do qual a maior parte (o equivalente a US$ 9

bilhGes) foi destinada ao mercado de ACCs.

No mercado de derivativos, no periodo anterior a crise, quando a moeda americana
estava em trajetoria descendente em relacdo ao real, o Banco Central atuava no mercado de
swaps cambiais posicionado comprado em swaps cambiais reversos. Porém, com a
valorizacdo do dolar em meio a crise, e 0s conseqlientes prejuizos das empresas nao
financeiras causados pelos derivativos cambiais, 0 Banco Central alterou a sua posi¢éo a fim
de reajustar as assimetrias no mercado futuro de ddlar. Assim, a autoridade monetaria passou
a ofertar hedge as instituices financeiras em outubro de 2008, quando assumiu uma posi¢do

passiva em délar com swaps tradicionais.

Como havia muita incerteza acerca da dimensdo da exposicdo das empresas nao
financeiras aos derivativos cambiais, o Banco Central precisou atuar para normalizar o
mercado futuro de cdmbio que se encontrava muito volatil. Desta forma, em outubro de 2008,
0 Banco Central passou a oferecer o valor de US$ 50 bilhGes em swaps cambiais. Desse total,
apenas US$ 12 bilhdes foram vendidos em swaps gracas a recuperagao econdémica e a eficacia

das politicas publicas.

Por altimo, é importante destacar a cooperagdo celebrada entre o Banco Central do
Brasil e o Federal Reserve em 29 de outubro de 2008. Foi realizado um acordo de swap
cambial (dolares por reais) no montante de US$ 30 bilhdes, no qual ndo houve uma restri¢éo
especifica para a destinacdo dos recursos, nem condicionalidades de politica econdmica. O
Federal Reserve realizou acordos equivalentes com outros paises, tanto desenvolvidos quanto
em desenvolvimento, sempre com 0 objetivo de oferecer recursos em ddlares em casos de
dificuldades de financiamento na moeda (BCB, 2008). Os autores destacam a importancia do
reconhecimento do sistema financeiro brasileiro no cenario internacional para que tal acordo
fosse realizado. Inicialmente com prazo de duracédo até 30 de abril de 2009, este foi estendido

duas vezes e foi finalizado em 1° de fevereiro de 2010.

2.3. Outras Formas de Injecéo de Liquidez
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O governo federal realizou uma politica bancaria coordenada com a atuacdo do Banco
Central no periodo de crise. Houve uma orientacdo para que o0s bancos publicos
(especialmente Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal e BNDES) elevassem a quantidade
de financiamentos, o que foi fundamental para a retomada da oferta de crédito no sistema

bancério e evitar uma crise de liquidez mais profunda.

Com o aumento da desconfianca no sistema financeiro, as instituicdes privadas
passaram a atuar de forma mais conservadora e aumentaram a preferéncia pela liquidez.
Como conseqliéncia, houve uma reducdo da oferta de crédito e o aumento dos spreads
bancarios por parte do setor privado, prejudicando tanto a liquidez do mercado interbancario
qguanto o crédito ao publico em geral. Desta forma, coube aos bancos publicos o papel de

emprestar e injetar liquidez (Carvalho, Oliveira e Tepassé, 2010).

2.3.1. BNDES

O Banco Nacional de Desenvolvimento teve um papel de destaque nas politicas
anticiclicas, contribuindo para a oferta de crédito no mercado brasileiro. O banco, que ja vinha
aumentando as suas concessdes de crédito no periodo anterior a crise, ampliou ainda mais a
obtencdo de financiamentos, e teve a sua taxa de juros reduzida a 4,5% ao ano para a
aquisicdo de bens de capital, 0 que se traduzia em uma taxa real muito préxima de zero
(Almeida, 2010). Como consequiéncia, no curto periodo entre setembro e dezembro de 2008,

os empréstimos do BNDES ja haviam crescido 13,03% (Carvalho, Oliveira e Tepassé, 2010).

A criacdo do BNDES PSI (Programa BNDES de Sustentacdo do Investimento) com o
intuito de reduzir os efeitos da crise e dar suporte aos investimentos em andamento estimulou
0s ramos de bens de capital, exportacdo e inovacdo. No periodo compreendido entre julho e
dezembro de 2009, a carteira de crédito do programa atingiu o montante de R$ 37,1 bilhdes.
Além disso, outra diretriz de ampliacdo de crédito do BNDES foi para as micro, pequenas e
médias empresas. O desembolso do Cartdo BNDES aumentou 193% na comparacdo entre
2009 e 2008. O banco também teve importancia destacada no setor exportador, liberando
financiamentos no total de US$ 8,3 bilhdes em 2009 (26% a mais do que em 2008).
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2.3.2. Ministério da Fazenda

Quando se trata da atuacdo do Ministério da Fazenda no combate a crise, ndo se pode
deixar de mencionar a politica fiscal implementada a época. Embora esta tenha tido grande
importancia no cenario internacional, sendo caracterizada como expansiva tanto em paises
desenvolvidos quanto naqueles em desenvolvimento, no Brasil foi representada apenas por
uma parcela proxima a 1% do PIB (Almeida, 2010). Mesmo assim, a sua importancia é
destacada por ter estimulado diretamente o consumo das familias e, consequentemente, o

nivel de investimentos e emprego.

Dentre as medidas de expansao fiscal destacaram-se as desoneracdes de impostos,
neste caso o0 Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) incidente sobre automoveis,
eletrodomésticos, materiais de construcdo e moveis. Houve também um aumento real do
salario minimo de aproximadamente 6% e crescimento do investimento, sendo este
direcionado no Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e no Programa Minha Casa,
Minha Vida, este Gltimo com o objetivo de estimular a construcdo civil. (Araujo e Gentil,
2010)

2.3.3. Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal

Em se tratando dos bancos publicos vinculados ao Ministério da Fazenda, deve-se
destacar a atuacdo do Banco do Brasil e da Caixa Econdmica Federal que elevaram o0s
financiamentos para o setor industrial. Este sofria as consequéncias do cenario de reducdo de

liquidez no setor financeiro.

A oferta de crédito dos bancos publicos correspondia a 33,7% da oferta total de crédito
em setembro de 2008, comeco da crise. Ja em dezembro de 2009, tal parcela havia aumentado
para 43,5% (Mendonca e Deos, 2010). Este crescimento do crédito foi possivel gragas a
migracdo de depositos dos bancos privados para os bancos publicos, que sdo considerados
mais seguros, e tiveram a disposicdo um montante maior de recursos para conceder

empréstimos. (Almeida, 2010)
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Com relacdo ao Banco do Brasil, este atuou diretamente na oferta de crédito tanto para
pessoas fisicas quanto para empresas. Além de reduzir a taxa de juros para diversos tipos de
empréstimos (spreads), aumentou a oferta de crédito, especialmente para empresas
exportadoras e para o setor rural. Por outro lado, o Banco do Brasil elevou a aquisi¢do de
carteiras de crédito de outras institui¢cGes financeiras de menor porte, medida coerente com a
politica do Banco Central. Corroborando com a politica bancéaria, o Banco do Brasil
incorporou trés bancos publicos de menor porte (Nossa Caixa, Banco do Estado de Santa
Catarina e Banco do Piaui), e adquiriu 50% do capital total do Banco Votorantim, que passava
por problemas financeiros devido a crise internacional. Como resultado, a participacdo do
Banco do Brasil no mercado de crédito foi elevada de 17,8% em setembro de 2008 para
21,2% em dezembro de 2009, além de sua carteira de crédito ter expandido em 50% no

mesmo intervalo. (Mendonca e Deos, 2010)

A Caixa Econbmica Federal deu continuidade a sua atuacdo de facilitadora da
construcdo, tanto habitacional quanto de infraestrutura urbana. Dessa forma, a instituicdo
também reduziu os seus spreads relacionados as ofertas de crédito, que foram expandidas,
destacando mais uma vez, o financiamento habitacional. A participacdo da Caixa Econdmica
Federal no mercado de crédito também se expandiu de 6,6% para 9,5% no mesmo periodo,

bem como a sua carteira de crédito aumentou 79,8% (Mendonca e Deos, 2010).
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CONCLUSAO

Ao analisar as mudangas na conducéo da politica monetaria e na economia em geral
durante a crise financeira (2008-2009), pode-se concluir que estas caracterizaram politicas
monetérias ndo convencionais. Conforme foi visto no capitulo 1, a taxa de juros muito
préxima a zero levou diversos bancos centrais a colocarem em pratica politicas que foram
além da alteracdo da taxa basica de juros. Fazendo uma comparacao do caso brasileiro com o
cenario internacional, nota-se que internamente ndo houve a necessidade de tantas politicas
monetérias ndo convencionais, pois ainda havia espago para redu¢des na taxa Selic. Porém, as
mudancas adotadas nas politicas econdmicas foram fundamentais para a recuperacdo da

atividade, e algumas podem ser destacadas.

Com relacdo a transparéncia do banco central, como foi visto no capitulo 2, a
autoridade brasileira foi menos convencional do que o Federal Reserve, por exemplo. Os
relatorios de inflacdo e as atas do Copom sinalizavam os objetivos e a conducdo das politicas
monetérias adotadas pelo Banco Central, especialmente em se tratando de um regime de
metas de inflacdo. Porém, ndo houve um compromisso explicito de baixas taxas de juros e por
um periodo prolongado, devido ao comprometimento com a estabilizacdo do nivel de precos.
Por outro lado, como pode ser visto na ata do Copom de janeiro de 2009, o Banco Central

anunciou o inicio da flexibilizacdo da politica monetéaria, quando reduziu a taxa Selic em 1,0
p.p.:

“Nesse contexto, avaliando as perspectivas para a inflacdo, o Copom decidiu,
neste momento, reduzir a taxa Selic para 12,75% a.a., sem Viés, por cinco votos a
favor e trés votos pela reducéo da taxa Selic em 0,75 p.p. Com isso, 0 Comité inicia
um processo de flexibilizacdo da politica monetéria realizando de imediato parte
relevante do movimento da taxa bésica de juros, sem prejuizo para o cumprimento
da meta para a inflacdo. ” (§ 26)

Com relacdo as mudancas nas regras de redesconto, elas ainda mantiveram um carater
punitivo. Porém, o uso de carteiras de crédito como garantia para estas operacdes, pode ser
considerado como uma aproximacéo da facilitacdo das condi¢fes de empréstimos fornecidos
pelo banco central. Em conjunto com as liberaces dos depositos compulsérios como forma
de estimulo a aquisicdo de ativos de bancos menores, pdde-se notar um claro esforco de

injecdo de liquidez no sistema financeiro pelo Banco Central. A redugdo da taxa de juros
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bésica como Unica alteragdo na politica monetéria ndo parecia ser um incentivo suficiente para

normalizar a oferta de crédito.

De forma complementar, ainda no capitulo 2, foi destacada a importancia da
Resolugdo 3.656 de dezembro de 2008 do Conselho Monetario Nacional que permitiu ao
Fundo Garantidor de Crédito adquirir certificados de depositos bancarios em um periodo em
que o clima de desconfianca prejudicava a demanda por tais produtos. A criacdo do DPGE
mais uma vez favoreceu as instituicbes de menor porte, tdo prejudicadas pela transferéncia de

depdsitos para bancos maiores e/ou estatais.

As politicas ndo convencionais para manter a liquidez em moeda estrangeira também
foram bem sucedidas. Em especial, o suporte direto que o Banco Central deu ao setor
exportador ao oferecer empréstimos em délar utilizando suas reservas internacionais em
substituicdo destinados ao mercado de ACC pode ser considerado muito circunstancial por se

tratar de um periodo de dificuldade de obtencédo de financiamento em moeda estrangeira.

Como vimos na secdo 2.3, a atuacdo dos bancos publicos também foi fundamental.
Estes possuem um papel singular na economia brasileira e fazem parte da sua
institucionalidade. No periodo de crise se comportaram como agentes de politica ndo
convencional ao colaborar com a politica bancéaria do Banco Central elevando a oferta de
crédito e facilitando as suas condi¢fes de pagamento, 0 que serviu para estimular o consumo
das familias e indUstria em um momento em que a reducdo da liquidez diminuiu a oferta de
empréstimos. Além disso, 0 Banco do Brasil socorreu outras instituicGes ao comprar suas

carteiras de crédito caracterizando também uma politica ndo convencional.

Por fim, a mudanca de postura pelo Banco Central do Brasil, sequindo a tendéncia
internacional e aliada aos bancos publicos foi de extrema importancia para que o Brasil
obtevesse sucesso ao reverter o ciclo recessivo que a grave crise de 2008 causou sobre 0

sistema financeiro a economia real.
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ANEXO 1:

Brasil: Medidas Adotadas para Enfrentar o Agravamento da Crise em Fins de 2008 e Inicio de

2009 — Ordem Cronoldgica

2008

Medida Adotada

19 de setembro

Venda de US$ 500 milhdes de dolares com compromisso de recompra para
instituicdes financeiras com o objetivo de financiar as exportacGes brasileiras.

24 de setembro

O Banco Central adotou duas medidas relativas aos dep6sitos compulsorios: uma
focada para operacOes de leasing e outra focada nas exigibilidades adicionais
sobre os compulsérios sobre depositos a prazo. Essas medidas visaram a
flexibilizacdo nesses depdsitos e facilitar as operacdes de instituigdes financeiras
menores. Estimativa de injecdo de R$ 13,5 bilhdes no mercado.

1° de outubro

Antecipacdo de R$ 5 bilhdes em crédito por parte do Banco do Brasil para o setor
agricola para enfrentar a restricdo de crédito ao segmento.

2 de outubro

O Banco Central autorizou o abatimento por parte das institui¢cdes financeiras dos
compulsoérios sobre depdsitos a prazo no valor equivalente ao da aquisicdo da
carteira de crédito de outras institui¢fes financeiras. Estimativa de injecdo de R$
23,5 bilhdes no sistema.

6 de outubro

Governo reforcou a linha de financiamento pré-embarque do BNDES em R$ 5
bilhdes e criou uma linha internacional de crédito utilizando as reservas
internacionais do Banco Central para financiar exportadores. Edicdo de Medida
Provisoria que amplia o escopo de agdo do Banco Central durante a crise e
facilita a aquisicao deste de carteira de crédito de instituicGes financeiras.

8 de outubro

Banco Central passou a atuar mais intensamente no mercado de cambio,
vendendo moeda estrangeira. Novas mudancgas nos compulsorios visaram injetar
R$ 23,2 bilhdes no sistema.

9 de outubro

Conselho Monetario Nacional regulamentou as regras de auxilio as instituicdes
financeiras por parte do Banco Central.

13 de outubro

Banco Central realizou novas flexibiliza¢cdes nos compulsérios, com ampliacao
do limite de deducdo da exigibilidade adicional sobre depositos e poupanca.
Também sdo ampliados os limites de deducdo sobre depoésitos a prazo. Outras
medidas ligadas ao abatimento dos compulsérios sobre operac6es de leasing e
facilidades na aquisicdo de carteiras de crédito de instituicbes financeiras também
foram adotadas.

16 de outubro

S&o ampliadas pelo Banco Central as possibilidades para que as instituicdes
financeiras possam aumentar seus recursos via venda de outros ativos de sua
carteira. O CMN também autorizou a determinar que nas operagoes de
empréstimos externos, os recursos sejam direcionados para comércio exterior. O
Banco Central foi autorizado a receber debéntures de empresas nao financeiras
nas operacdes de redesconto.
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22 de outubro

Edicdo de Medida Proviséria que autoriza o Banco do Brasil e a Caixa
Econdmica Federal a adquirir participacdo de institui¢cdes financeiras estrangeiras
sem a necessidade de um processo de licitacdo. Também é assinado decreto que
reduz a zero a aliquota do Imposto de Operacgdes Financeiras (IOF) para
aplicacdo no mercado de capitais e operacdes de empréstimo e financiamento
externo.

27 de outubro

Nova alteracdo do compulsério por parte do Banco Central permite que as
instituicdes tenham um desconto sobre os compulsérios sobre depositos a vista
para instituicfes que anteciparem suas contribuicdes junto ao Fundo Garantidor
de Crédito (FGC).

29 de outubro O Federal Reserve norte-americano e o Banco Central do Brasil anunciaram uma
linha de “swap” de troca de reais por délares no montante de US$ 30 bilhdes. A
Caixa Econémica Federal anunciou amplia¢cdes nas suas linhas para a construgédo
civil,

30 de outubro Banco Central alterou as regras para o recolhimento dos depdsitos a prazo,

diminuindo a propor¢éo dos compulsérios em titulos e aumentando a participacédo
em espécie.

4 de novembro

Alteracdo de regras de leilGes de dolares por parte do Banco Central. Instituicbes
podem participar de leilGes sem apresentar garantias em titulos.

5 de novembro

Ministério da Agricultura anuncia nova linha de crédito para o setor em R$ 1
bilh&o. O Banco do Brasil ficou encarregado de operacionalizar a linha.

6 de novembro

Governo anuncia R$ 19 bilhdes em novas linhas de crédito. O BNDES ficou com
a maior parcela, com R$ 10 bilhGes em novas linhas de crédito pré-embarque e
para operagOes de capital de giro. O Banco do Brasil tem ampliacdo de R$ 5
bilhdes para operacdes de capital de giro de pequenas e médias empresas e outros
R$ 4 bilhGes para o auxilio de bancos de montadoras.

11 de novembro

O governo do estado de Séo Paulo cria uma linha de R$ 4 bilhdes destinados a
bancos e financeiras ligados as montadoras. A operacionalizacdo ficou a encargo
da Nossa Caixa. A Caixa Econdmica Federal ampliou o limite para financiamento
de aquisicdo de material para construcdo de R$ 7 mil para R$ 25 mil.

12 de novembro

A Caixa Econdmica Federal ampliou em R$ 2 bilhdes o crédito para
financiamento do varejo para aquisi¢do de bens de consumo e materiais de
construgéo.

13 de novembro

Banco Central altera regras de recolhimento de compulsorios de exigibilidade
adicional, permitindo depdsitos em titulos publicos a partir de 1° de dezembro.

16 de novembro

Governo alterou datas de pagamento de tributos federais (IR, contribuicéo
previdenciéria, PIS/Cofins e IPI), ampliando os prazos.

21 de novembro

Reducéo do IOF de 3,38% para 0,38% nas operacdes de financiamento de
aquisicdo de motos por pessoas fisicas.

25 de novembro

Banco Central criou regra que permite que bancos abatam do depésito a prazo o
valor investido em CDIs do BNDES.

1° de dezembro

BNDES anunciou cria¢do de nova linha para o financiamento de capital de giro
de
R$ 6 bilhoes.
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11 de dezembro

CMN autorizou o Banco Central a utilizar parte das reservas internacionais para
rolagem de financiamento de empresas brasileiras no exterior. Governo também
anunciou mudancgas na tabela do Imposto de Renda, com a criacdo de novas
aliquotas para 2009, reducdo do IOF para o consumo e do IPI para as montadoras
até 31 de marco de 2009. A estimativa do impacto das medidas é de R$ 8,4
bilhdes.

12 de dezembro

O governo do estado de S&o Paulo anunciou medidas fiscais para enfrentar a
crise, com a criacdo de uma linha de financiamento para as empresas de
autopecas e maquinas e alteracfes na Nota Fiscal Paulista e na regulamentacdo do
ICMS.

16 de dezembro

CMN aprovou a liberacdo de recursos do Fundo Garantidor de Crédito para
instituicdes financeiras menores, com vistas a utilizacdo em operagdes de crédito
para a pessoa fisica e pessoa juridica.

2009

21 de janeiro

O Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central decidiu pela redugéo
da meta da taxa béasica de juros — Selic — em um ponto percentual, reduzindo-a
para 12,75% aa.

22 de janeiro

Ampliacéo de recursos para 0 BNDES em R$ 100 bilhdes para 2009 e 2010.

10 de marco

O limite para empréstimo consignado para aposentados foi ampliado pelo
Conselho Nacional de Previdéncia Social.

11 de marco

O Copom decidiu por uma nova reducdo da meta da taxa basica de juros — Selic —
em um ponto percentual e meio, levando a meta para 11,25% aa.

26 de marco

CMN alterou regras do Fundo Garantidor de Crédito, estendendo as garantias
para CDBs até o limite individual de R$ 20 milhdes. A medida visou a ampliacdo
de recursos para instituicdes financeiras pequenas e médias.

30 de marco

Governo prorrogou a isencdo do IPI para montadoras até junho e estendeu o
beneficio para motocicletas e materiais de construcao.

13 de abril

Governo Federal anunciou que repassara R$ 1 bilhdo para as prefeituras para
fazer face aos efeitos da crise e compensar as perdas no Fundo de Participacédo
dos Municipios.

15 de abril

Governo anunciou que a Petrobras deixara de contribuir para efeitos de
cumprimento da meta de superavit fiscal em 2009, liberando, dessa forma, R$
15,5 bilhdes para que a estatal possa realizar investimentos.

16 de abril

CMN anunciou duas novas medidas, uma voltada a liberacdo de recursos da
ordem R$ 12,6 bilhdes pelo BNDES para 0 agronegdcio e outra para a estocagem
e producdo de alcool em 2009 através de uma linha de crédito de R$ 2,3 bilhdes.

17 de abril

Governo reduziu o IP1 de produtos da linha branca e ampliou a lista de produtos
com IPI reduzido no segmento da construcao.

29 de abril

O Copom reduziu novamente a meta da taxa Selic em um ponto percentual,
fixando-a em 10,25% aa.

10 de junho

Copom reduziu a meta da taxa Selic para 9,25% aa.
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15 de junho

Banco do Brasil ampliou em R$ 11,6 bilhdes as linhas de crédito para as
pequenas e micro empresas.

29 de junho

Governo prorrogou a reducédo do IPI para veiculos , materiais de construcéo,
caminhdes e eletrodomésticos. Também foi reduzida a contribuicdo da
P1S/Cofins para o pdo francés e a farinha de trigo e foi prorrogada a reducéo
deste tributo para motocicletas. Também houve a desoneracdo do IPI para 70
itens de maquinas e equipamentos. A Taxa de Juros de Longo Prazo foi reduzida
de 6,25% aa para 6% aa.

22 de julho

Copom reduz a meta da taxa basica de juros — Selic — em um ponto percentual,
para 8,25% aa.

28 de julho

O Conselho Deliberativo do FAT (CODEFAT) aprovou a criagdo de uma linha
de crédito de R$ 200 milhdes para financiar taxistas a aquisigdo de veiculos
Novos.

Extraido de Holland e Mori (2010)
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