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|. Antecedentes e contexto internacional
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Antecedentes

e A atual crise financeira tem origem no longo periodo de
taxas de juros baixas nos EUA.

« O aumento da produtividade e o baixo custo da mao-de-
obra na China criaram condi¢0Oes para a politica
monetaria expansionista do Federal Reserve.

« A consequénciafoi o aumento substancial do credito e a

inflac&o do preco dos ativos (em especial, dos imaoveis).
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Crédito e Alavancagem

A expanséao do credito foi acompanhada por inovacdes
financeiras que visavam retirar o risco dos balancos das
Instituicoes financeiras e aumentar a alavancagem do sistema.

 Entretanto, o risco permaneceu nos bancos via garantias de
credito ou de reputacao.

« O aumento da alavancagem foi facilitado por quadro regulatoério
permissivo, em especial para os bancos de investimento.

« O quadro benignho se reverte a partir de meados de 2007, com a
gueda do preco dos imdveis e 0 aumento dos atrasos de

pagamento das hipotecas.
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EUA: Indice de Preco de Residéncias
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EUA: Construcao de Novas Residéncias
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Il. Brasil: medidas preventivas
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 Programa de reducao da exposi¢cao cambial do setor

publico:
a. Eliminacao da divida cambial doméstica publica
b. Reducéo da divida externa publica

c. Aquisicao de reservas
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Divida Cambial Domeéstica Publica
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Divida Cambial Domeéstica Publica

(Reducao Acumulada desde Jan/03)

ago 08
90 o L

70
50

30

o HHHHHHHHH

SEppgEE—
1.0 4 _ : . . .
jan jan jan jan jan jan
03 04 G5 06 07 08

"tv_t BANCO CENTRAL DO BRASIL

USS$ bilhdes




Divida Externa Publica
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Aguisicao de Reservas Internacionais: Fluxos

Acumulados desde Jan/04
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Reservas Internacionais

7 out
210 208.,4

180
150

120

90

USS$ bilhdes

abr 03
15,9

30 i

60

0
jan jan jan jan jan jan jan jan jan jan

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

[i:; BANCO CENTRAL DO BRASIL




Divida Publica Cambial (Doméstica e

Externa)/Divida Publica Liquida
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Divida Publica Cambial (Doméstica e

Externa)/PIB
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« Em meados de 2002, uma depreciacao cambial de 10%

aumentava em 3 p.p. a relacao divida publica/PIB.
« Hoje, uma depreciacdo cambial de 10% reduz a relacéao

divida publica/PIB em 1,1 p.p.
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Propagacao de Crises de Confianca

na Economia Brasileira - Passado

CHOQUE DETERIORACAO

s

EXTERNO DE CONFIANCA

DEPRECIACAO CAMBIAL

PRESSAO SOBRE
DIVIDA PUBLICA/PIB

DIVIDA CAMBIAL PO
PUBLICA s EXTERNA

li:; BANCO CENTRAL DO BRASIL




Propagacao de Crises de Confianca

na Economia Brasileira - Hoje
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Divida Publica Liquida/PIB
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Ill. Consolidacao da solvéncia externa e do

balanco de pagamentos
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Pagamentos de Juros/Exportacoes
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Divida Externa/PIB
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Indicadores de Vulnherabilidade Externa - Reservas
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Saldo em Conta Corrente
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IED Liquido x Conta Corrente
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Divida x Capital
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V. Atividade econdmica domestica
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Crescimento do PIB

em relacao aigual trimestre do ano anterior
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Consumo das Familias

em relacao aigual trimestre do ano anterior
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Formacao Bruta de Capital Fixo

em relacao aigual trimestre do ano anterior
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Vendas no Varejo

média movel de 3 meses
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Vendas no Varejo — Sao Paulo
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Confianca dos Consumidores (Sao Paulo)
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Massa Salarial
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Vendas no Varejo e Massa Salarial
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Taxa de Desemprego
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Taxa de Desemprego
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Criacao de Empregos
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Vendas de autoveiculos
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Utilizacao da Capacidade Instalada
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Producao e Vendas de Autoveiculos (Anfavea)
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V. Reagindo a crise
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Liguidez em moeda estrangeira

« Leildes de USD spot com compra futura (18.9)

« Retorno de operacoOes de swap DI x cambio (6.10)

e Autorizacdo para o BCB fazer emprestimos em moeda
estrangeira com garantias (MP 442 de 6.10.08)

« Retorno de operacoes de venda de USD spot sem

compromisso de recompra (8.10)
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Liquidez em Reais

 Postergacao do cronograma de recolhimento compulsoério sobre
depositos interfinanceiros captados por SAM (24.9)

« Ampliacao do valor dedutivel de recolhimento compulsorio (24.9)

 Alteracdo do regime de compulsodrios visando estimular compra
de carteiras de crédito (2.10)

o Autorizacao formal para que o BCB possa fazer operacoes de
redesconto com garantias reais ou fidejussoria (6.10 — MP 442)

 Alteracédo do regime de compulsorios para depdsitos a prazo
(8.10)
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