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RESUMO - Diante do cenario de crise financeira internacional, este estudo mostra: (i) as
acoes emergenciais tomadas pelas autoridades monetarias no Brasil, via instrumentos de
controle monetario, observados nos meses de setembro a novembro, para regularizar a
liquidez em moeda estrangeira e em reais no mercado; e (ii) os efeitos que os instrumentos de
controle monetario e as novas medidas podem causar em variaveis macroeconoémicas como
juros, inflacdo e cambio.
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1 INTRODUCAO

Os agravamentos das crises nos Estados Unidos e Europa, em meados de agosto,
em sua primeira fase, causaram impactos pouco perceptiveis na economia brasileira. Na
segunda fase, apos a faléncia do Lehman Brothers, em setembro, impactos imediatos no
crédito da economia brasileira foram observados.

Na primeira fase existia maior preocupagao do governo brasileiro com o choque de
commodities e com a inflagio™. Nesta, observou-se repentina depreciagio do real perante o
ddlar, retracao do crédito internacional, elevaciao do custo financeiro para paises emergentes,
reducao do saldo em conta corrente devido ao prego do petréleo e aumento das remessas de
lucros para o exterior.

Na segunda fase, revelaram-se os grandes prejuizos contabeis no setor financeiro
mundial, até entdo ocultos e bem acima das previsdes do mercado financeiro. Isto fez com
que os precos dos ativos financeiros de renda variavel negociados nas bolsas de valores do
mundo tivessem forte queda. A crise de solvéncia de grandes instituicdes financeiras como
Fannie Mae, Freddie Mac, a concordata do Lehman Brothers nos Estados Unidos, os bancos
Fortis e Dexia, na Europa, fizeram a crise de solvéncia se transformar numa crise de

confianga, em especial, entre os bancos. O travamento do crédito mundial foi imediato, os
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precos das commodities caiu abruptamente no mercado internacional e o délar se apreciou
perante as principais moedas internacionais, com exce¢ao do yex japoneés.

No Brasil, os impactos imediatos foram sentidos pela interrup¢ao das linhas de
financiamentos externas, empog¢amento do crédito doméstico pelos bancos comerciais, perdas
patrimoniais de agentes privados no mercado acionario e de derivativos, de detentores de
empréstimos em dolares e desmonte do carry frade com grandes fugas de capitais de
estrangeiros da bolsa de valores.

Segundo o Banco Central do Brasil (BCB), a linha de adiantamentos de contratos de
cambio (ACCs) caiu drasticamente na segunda fase do agravamento da crise financeira
internacional. Em setembro, a média dos ACCs por dia util foi de US§ 238,8 milhoes,
enquanto que nos primeiros dez dias uteis de outubro, este nimero caiu para US$ 116,2
milhGes, uma queda de 51,34%.

Diante deste cenario, a resposta do governo brasileiro para a restrigao do crédito foi
imediata. O BCB e o Ministério da Fazenda tomaram diversas medidas de politica monetaria e
fiscal para aumentar a liquidez em moeda estrangeira e em moeda nacional. Ultiliza¢ao de
swaps cambiais, maior agdo dos bancos publicos, aumento dos recursos do BNDES,
especialmente das linhas pré-embarque, utilizagio do depdsito compulsério e reservas
internacionais, antecipagao dos desembolsos para a safra agricola 2008/09, novas linhas de
capital de giro para construcao civil e setor automobilistico. Estas medidas tomadas pelas

autoridades sao detalhadas a seguir.

2 MEDIDAS PARA AUMENTAR A LIQUIDEZ EM MOEDA ESTRANGEIRA
Cronologicamente, as medidas que o BCB tomou para aumentar a liquidez em
moeda estrangeira foram: (i) em 18 de setembro, implementou leildes de linhas em ddlares
spot com compromisso de recompra futura; (i) de 06 de outubro em diante observa-se
constantes swap cambiais DIxCambio; (iii) no dia 06 de outubro a medida provisoria 442
autoriza o BCB a fazer empréstimos em moeda estrangeira com garantias; (iv) em 08 de
outubro o BCB volta a fazer opera¢oes de venda em dodlares spof sem compromisso de
recompra futura; (v) em 13 de outubro, o BCB divulgou a libera¢ao de compulsério sobre
captacOes por meio de empresas de /lasing aos bancos que entrarem nos leildes de linhas
externas; (vi) em 16 de outubro foram executados leildes de empréstimos em moeda

estrangeira com garantias para o financiamento do comércio exterior em global bonds.
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Para prover a liquidez em ddlares, até o comeco de novembro houve a injecao de
US$ 14 bilhoes. Deste total, US$ 5,1 bilhoes sob forma de venda a vista. Para prover a
liquidez em dodlares, direcionando recursos para o financiamento das exportagdes, somou-se
US$ 5,8 bilhdes em leiloes de recompra; US$1,6 bilhao com garantias em global bonds e US$1,5
bilhdo com garantias em ACC e ACE (Adiantamento de Contratos Cambiais/ Entregues).

As medidas para reduzir a volatilidade do mercado cambial ja somam, até o comeco
de novembro, US$ 27 bilhoes. Destes, US$25,5 bilhdes em vendas de swap cambial e US$ 1,5
bilhdes em nao rolagem de swap cambial reverso.

Do total de US$ 40 bilhoes, a unica medida que afeta as reservas internacionais sao
as vendas de délares 2 vista, que representaram US$ 5,1 bilhdes™.

Além das acOes internas supracitadas, acOes externas para aumentar a liquidez em
moeda estrangeira foram tomadas. O BCB e o Federal Reserve estabeleceram linha de swap de
moedas de US$ 30 bilhoes até 30 de abril de 2009. Esta linha sera utilizada para incrementar

os fundos disponfveis para provisio de liquidez em délares pelo BCB™.

3 MEDIDAS PARA AUMENTAR A LIQUIDEZ EM MOEDA NACIONAL

As medidas do BCB no mercado interbancario se concentraram nos instrumentos de
deposito compulsorio e operagoes de redesconto. Cronologicamente, as medidas que o BCB
tomou para aumentar a liquidez em moeda nacional foram: (i) em 24 de setembro postergou-
se o cronograma de recolhimento compulsério sobre depésitos interfinanceiros captados; (ii)
em 24 de setembro ampliou-se o valor dedutivel de recolhimento compulsério; (iii) em 2 de
outubro houve altera¢ao do regime de compulsorios visando estimular compra de carteiras de
crédito, (iv) pela medida proviséria 442, em 6 de outubro, houve autorizagiao formal para que
o BCB pudesse fazer operagoes de redesconto com garantias reais ou fidejussoria; (v) em 8 de
outubro ampliou-se o valor dedutivel de recolhimento compulsério e redugao da aliquota de
exigibilidades adicionais; (vi) em 13 de outubro nova ampliagio do valor dedutivel de
recolhimento compulsério sobre depdsitos a prazo; (vii) em 13 de outubro, libera¢io de
compulsérios dos bancos que acessarem o redesconto até que a operagao se concretize; (viii)
em 14 de outubro, o BCB reduziu a aliquota do compulsério sobre depositos a vista e

aumento da aliquota do direcionamento obrigatério ao crédito rural; (ix) em 15 de outubro

Representa 2,4% do total de quase US$ 205 bilhées de reservas em 5/11/2008.

MLinha semelhante havia de swap de moedas foram negociadas pelo FED com 10 autoridades monetatias:
Europa, Inglaterra, Suica, Japao, Australia, Nova Zelandia, Canad4, Suécia, Noruega e Dinamarca. Entre os
emergentes, além do Brasil, s6 México, Cingapura e Coréia estabeleceram acordo semelhante.
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ampliou-se os tipos de ativos elegiveis para compra pelos bancos com abatimento do
compulsorio.

Estas medidas tém por objetivos de politica monetaria: (i) prover liquidez para
bancos pequenos e médios, inclusive os bancos das montadoras; (i) destravar o crédito
interbancario e para a sociedade em geral; (iif) aprimorar do mecanismo do redesconto,
facilidade pela qual o BC ¢ emprestador de ultima instancia.

Para cumprir estes objetivos, R$ 47 bilhoes serdo destinados a prover liquidez para o
sistema bancario, sendo que deste montante R$29,5 bilhSes disponibilizados para os bancos
pequenos e médios; R$ 6 bilhdes para compras de ddlares com compromisso de venda
simultanea e R$ 5 bilhoes como recursos adicionais para o crédito agricola.

Quanto a politica monetaria via depdsitos compulsérios houve, portanto, ampliagao
da deducio, adiamento e/ou reducgio de aliquota sobre vérias modalidades de compulsétio.
Houve antncio para liberagio integral de compulsérios sobre depdsitos a prazo
interfinanceiros ¢ uma reducdo adicional de R$ 100 bilhoes; reducao do compulsério sobre
depositos a prazo de adquirente de carteiras de ativos de outra institui¢dao; liberagao de
compulsério para antecipagao da contribuicao ao Fundo Garantidor de Crédito (FGC) e 70%
do recolhimento compulsério sobre depdsitos a prazo passou a ser efetuado em espécie.

Quanto as medidas de retomada de crédito observou-se: (i) pela MP 442, de 06 de
outubro, autorizacao formal para que o BCB possa fazer operaces de empréstimo; (ii) pela
MP 443, de 21 de outubro, autorizacio para que o Banco do Brasil ¢ Caixa Econémica
Federal adquiram participagao acionaria em outras institui¢coes; (iif) aumento da exigibilidade
de aplicacdo de depdsitos a vista e da poupanga rural no crédito rural; (iv) permissio para que
o financiamento de capital de giro seja considerado como financiamento habitacional no
calculo da exigibilidade sobre depdsitos de poupanga.

Quanto ao financiamento a agricultura as medidas tomadas foram: (i) antecipacao de
desembolsos pelo Banco do Brasil; (ii) recursos adicionais de R$ 5 bilhdes, vindos de varios
fundos; (iii) aumento do crédito direcionado (exigibilidade) com compulsério de R$ 5,5
bilh&es; (iv) aumento da poupanga rural de 65% para 70% (R$ 2,5 bilhdes); (v) permissao para
financiamento indireto de produtores via compra de CPR de agroindustrias e #adings; (vi)
garantia de preco minimo para safra de 2009; (vii) aquisi¢ao de produtos pelo governo para
formar estoques e elevar pregos, (viil) subvengdao aos produtores, ou seja, pagamento da

diferenca entre precos de mercado e pre¢o minimo; (ix) créditos para a comercializa¢ao.
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Para o setor de construgao civil as seguintes medidas foram tomadas: (i) linha de
capital de giro de R$ 3 bilhdes, pela Caixa Economica Federal, com recursos da poupanca
habitacional; (ii) permissao para utilizar até 5%, nas operagdes de capital de giro, do limite de
65% dos depositos de poupanga que sao direcionados ao financiamento de habitacio pelo
SBPE. No setor automobilistico e motocicletas, o aumento do crédito foi anunciado, via
Banco do Brasil, na ordem de R$ 4 bilhoes.

Por fim, na area de politica fiscal, observou-se a postergacio da data dos
pagamentos: o IPI, do dia 15 para o dia 25; PIS/COFINS, do dia 20 para o dia 25; IR Retido
Fonte; do dia 10 para dia 20 e Contribui¢ao da Previdéncia, do dia 10 para o dia 20.

4 RESULTADOS OBSERVADOS NO CURTO PRAZO E CONSIDERACOES
Como resultados da politica monetaria e cambial no curtissimo prazo, observam-se: (i)
o risco de deterioracio do quadro inflacionario esta centrado no comportamento do crédito
bancario; (if) as opera¢cdes no mercado cambial, apés vendas de moeda estrangeira estio
ajudando a diminuir a volatilidade, mas a moeda nacional ainda esta pressionada a se
depreciar; (iii) o leilao de dolares, vistos apds setembro, foi direcionado para o financiamento
de ACCs e ampliagao do PROEX, regularizando de forma gradual a oferta de crédito as
exportagoes; (iv) no curto prazo as reservas brasileiras foram pouco afetadas e nao estio
sendo comprometidas (cairam 2,4%) sem contar o acordo de R$ 30 bilhoes de swap de moeda
com o FED; (v) o risco de inflagdo permanece, ainda pela forte demanda interna e
depreciagao do real; (vi) caso os bancos nao voltem a ter a confianga em empréstimos, mesmo
apos todas estas medidas tomadas pelo BCB, medidas de politica monetaria graduais
expansionistas, como a inclusao de um corte nos juros, ainda este ano, poderiam contribuir
para melhorar a liquidez da economia. Por outro lado, um corte na taxa de juros para
aumentar a liquidez, aumenta as expectativas de inflacao para 2009, mesmo com a expectativa

de queda do crescimento do PIB.

REFERENCIAS

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Comité de Politica Monetaria. Brasilia. Ata da 138*
reunido, 2008a. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?PCOPOM138>. Acesso em
17/12/2008.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Comité de Politica Monetaria. Relatorio de inflagao.
Brasilia, 2008b. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.bt/htms/relinf/port/2008/09/
1i200809P.pdf>. Acesso em 17/12/2008.

43

Economia & Tecnologia - Ano 04, Vol. 15— Outubro/ Dezembro de 2008



MANTEGA, G. A crise internacional e os desafios para o Brasil. In: APRESENTACAO
NA REUNIAO DO CONSELHO POLiTICO, 2008a.  Disponivel  em:
<http://www.fazenda.gov.br/portugues/releases/2008 /outubro/061008_conselho_pol.pdf
>. Acesso em 17/12/2008.

MANTEGA, G. Atravessando a turbuléncia. In: REUNIAO DO CONSELHO DE
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL, 2008b. Disponivel em:
<http://www.fazenda.gov.br/portugues/documentos/2008/novembro/a061108.pdf>.
Acesso em 17/12/2008.

MEIRELLES, H. de C. A crise financeira global e o Brasil. In: APRESENTACAO A
COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS DO SENADO FEDERAL, 2008a.
Disponivel em: <http://www4.bcb.gov.bt/pec/appron/Apres/A%20Crise%20Financeira
%20Global%20e%200%20Brasil.pdf>. Acesso em 17/12/2008.

MEIRELLES, H de C. Atuagdo do Banco Central frente a crise global. In: REUNIAO
DO CONSELHO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL, 2008b.
Disponivel em: <http://www4.bcb.gov.br/pec/ApPron/Apres/CDES_06112008.pdf>.
Acesso em 17/12/2008.

44

Economia & Tecnologia - Ano 04, Vol. 15— Outubro/ Dezembro de 2008



