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Apresentacao







Novos desafios a economia mundial foram impostos em 2009. A acdo do Banco Central ante a
crise financeira internacional foi significativa para que o Brasil se recuperasse de forma rdapida
e consistente. As principais a¢des e as medidas relevantes adotadas pelo Banco Central, tanto
para responder as questdes decorrentes da crise quanto para cumprir sua missao, estao con-

densadas neste relatério.

Elaborado com colaboracao das dreas que compdem o Banco Central, o “Relatério da Adminis-
tracdo” é uma prestacio de contas ao cidadao. Sua publicacio vai ao encontro de um de nossos

valores — a transparéncia.

O documento esta dividido em capitulos e tépicos tematicos, de forma que estejam sistematiza-
das as informacdes. No primeiro capitulo, o foco é o panorama da economia mundial em 200q.
Em seguida, sdo abordadas questdes relacionadas ao Sistema Financeiro Nacional (SFN). As
acoes de relacionamento do Banco Central com organismos internacionais e com a sociedade
merecem destaque nos capitulos seguintes. Para finalizar, sdo apresentadas as a¢des adminis-
trativas e institucionais. As orientacdes estratégicas para o periodo de 2007 a 2011 também se

encontram no relatério.

As demonstracdes financeiras de 2009 acompanham esta publicacao.

Apresenfacao







Panorama da economia
brasileira em 2009







1.1 Produto Interno Bruto

O ritmo da atividade economica desacelerou em 2009, comparativamente aos ultimos cinco
anos, como reflexo do agravamento da crise financeira internacional no ultimo trimestre de
2008. Nesse trimestre e no primeiro trimestre de 2009, a atividade contraiu-se, mas retomou
o crescimento de forma consistente a partir do trimestre seguinte, em parte em decorréncia
das medidas de flexibilizacao da politica monetaria e de desoneracao tributaria. Essas medidas
favoreceram a consolidacao do mercado interno como fator determinante da recuperacao. No
acumulado dos nove primeiros meses do ano, o Produto Interno Bruto (PIB) registrou retracao

de 1,797 comparativamente a igual periodo de 2008.

As atividades mais dependentes do mercado internacional, das expectativas quanto ao pano-
rama economico e a evolu¢do do crédito, foram as mais prejudicadas. O setor industrial foi o
mais afetado, com significativa retracao no inicio de 2009, mostrando sinais de recuperacao
no decorrer do ano. Pelo lado da demanda, os investimentos apresentaram contracdo no ano,
e o consumo das familias constituiu-se em fator fundamental para recuperacio da atividade
economica. O setor externo também contribuiu positivamente para o PIB, refletindo recuo
mais expressivo das importacoes (16°%) em relacao as exportacdes (12,19%). Ao final do terceiro
trimestre, a demanda interna e o setor externo haviam registrado contribui¢des de -0,3 pontos
percentuais (p.p.) € 0.5 p.p., respectivamente, para a variacdo do PIB acumulada no periodo.
No mercado de trabalho, evidenciando, em parte, a resposta relativamente favoravel da econo-
mia brasileira a recessdo nas principais economias maduras, o impacto da crise internacional
revelou-se mais brando do que inicialmente se previra. A taxa de desemprego evoluiu de for-
ma que se mantivesse praticamente no mesmo nivel, embora com relativa perda de dinamismo
na geracdo de postos de trabalho. Adicionalmente, o rendimento médio real, beneficiado pela

reducio dos indices de inflacao, continuou se expandindo.

1.2 Inflagao

A'inflacao seguiu em trajetéria declinante em 2009, favorecida pelo impacto da crise financeira
internacional na retracdo da demanda, em ambiente de ociosidade dos fatores de producao.
Contrapondo-se, em certa medida, ao aumento inicialmente observado para a taxa de cambio,
a reducio nos precos internacionais das commodities contribuiu para que a variacio do Indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Es-

tatistica (IBGE), convergisse para o centro da meta de inflacao, fixado em 4,5 pelo Conselho
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Monetdrio Nacional (CMN). No ano, a variacdo do IPCA atingiu 4.31%, dentro do intervalo de
variacao fixado pelo CMN, de 2,57 a 6,5%, fazendo de 2009 o sexto ano consecutivo de cum-

primento da meta.

No ano, o Comité de Politica Monetdria (Copom) realizou, como de praxe, oito reunides ordina-
rias, conforme calendario estabelecido previamente. Nas cinco primeiras, a taxa de juros bdsica
foi reduzida, e, nas trés seguintes, decidiu-se por sua manutencao. Os movimentos determi-
nados pelo Copom resultaram em queda de 500 pontos base para a taxa, que atingiu 8,757% em
setembro (menor nivel de meta para taxa Selic ja praticado no Brasil). Em 2009, significativa
reducido da taxa bdsica foi possivel por conta da reducao das projecdes de inflacdo, uma vez que
a economia sentia os efeitos contracionistas da recessio global, conseguindo nao apenas fazer
com que o [PCA seguisse evoluindo de forma consistente com a trajetéria das metas de inflacao,

mas também contribuir para que os efeitos da crise internacional fossem abrandados no pais.

Nas trés ultimas reunides do Copom, levando em conta, por um lado, a flexibilizacdo imple-
mentada para a politica monetdria desde janeiro de 2009 e, por outro, a margem de ociosidade
remanescente dos fatores produtivos, entre outros aspectos, julgou-se que o patamar atual de
taxa basica de juros continua consistente com o cenario inflaciondrio benigno, contribuindo
para assegurar a manutencao da inflacao na trajetoéria de metas ao longo do horizonte relevan-
te, bem como para recuperar a atividade econémica em ambiente nao inflaciondrio. Ressalte-se
que a evidéncia internacional e a experiéncia brasileira indicam que taxas de inflacao elevadas
levam ao aumento dos prémios de risco, ao encurtamento dos horizontes de planejamento e,
consequentemente, a reducao do potencial de crescimento da economia, além de levar a efeitos

regressivos sobre a distribuicao de renda.

1.3 Operagoes de crédito do Sistema Financeiro Nacional

As operacdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) continuaram expandindo-se
em 2009, mas em desaceleracdo, comparativamente aos anos anteriores. Essa evolucao decor-
reu, em grande parte, dos efeitos da crise financeira internacional, que geraram expecdtativas
adversas relativamente ao emprego, a renda e a producdo, com repercussdes nas decisdes de

consumo e de investimento.

A desaceleracao do crédito foi provocada pelo menor dinamismo da atividade econdmica, afetando

principalmente as pequenas e médias empresas, que enfrentaram restri¢des ao suprimento de




suas necessidades financeiras imediatas, fato que se refletiu em eleva¢des da inadimpléncia
e do spread bancadrio. Ao longo do ano, porém, a recuperacao do crédito foi-se consolidando
de forma gradativa, com mais intensidade nas operacdes para pessoas fisicas, impulsionadas,
sobretudo, pelas contratacdes de crédito consignado e pelos financiamentos para aquisi¢ao

de veiculos.

O volume total de crédito, considerados os recursos livres e direcionados, atingiu Rs$1,4 trilhao
em dezembro, representando elevacdo de 14,92 em doze meses, comparativamente a 31,1%%
em 2008 e 27,89 em 2007. Como resultado, a relacio crédito/PIB alcangou 45 ante 39,7% e
33.4 nas mesmas bases de comparacao. A expansao do crédito foi sustentada pelo aumento
de 28,4, em doze meses, nos financiamentos com recursos direcionados, com relevancia para
a expressiva contribuicdo das instituicdes financeiras publicas, sobretudo no provimento de

financiamentos voltados para infraestrutura e capital de giro do setor produtivo.

Nas operagdes com recursos livres, que em dezembro corresponderam a 67,69 do estoque
total de crédito, os financiamentos as familias registraram expansao de 9,4 relativamente a
dezembro de 2008. Em comparacdo equivalente, o crédito destinado as empresas cresceu 1,2%,

com participacao destacada dos empréstimos na modalidade de capital de giro.

A taxa média de juros, nas opera¢des com recursos livres, acompanhou a trajetéria de reducao
da taxa bdsica de juros, recuando g p.p. em relacao a dezembro de 2008, ao atingir 34,3%. Esse
resultado decorreu da reducao de 15,2 p.p. no custo médio dos financiamentos para as familias
e 5,2 p.p. no segmento de pessoas juridicas. O spread bancdrio reduziu-se em 6,4 p.p., situan-
do-se em 24,3 p.p. em dezembro, traduzindo queda de 1,9 p.p. nas operacdes com as empresas
e de 13,4 p.p. nos empréstimos para as familias. A taxa de inadimpléncia da carteira de recursos
livres, considerados os atrasos superiores a noventa dias, atingiu 5,6%, ante 4,4 % em dezem-
bro de 2008, apds elevacao de 2 p.p. e contracao de 0,2 p.p. nos segmentos de pessoas juridicas

e de pessoas fisicas, respectivamente.

1.4 Setor externo

Os impacdtos recessivos da crise financeira internacional sobre a economia mundial também fo-
ram sentidos no setor externo da economia brasileira. Os principais impactos ocorreram na re-
ducao da corrente de comércio do pais e no envio de lucros e dividendos ao exterior, implicando

reducio do deficit em transacdes correntes do balanco de pagamentos do Brasil, especialmente
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no primeiro semestre de 2009. Além disso, a partir do dltimo trimestre de 2008, a contracao
do crédito externo provocou menores ingressos de divisas no pais, levando o Banco Central a
criar linhas especificas de empréstimos para atenuar os efeitos da crise, utilizando recursos das

reservas internacionais.

Em meados do primeiro semestre de 2009, contudo, observou-se diminuicao na tensiao dos
mercados financeiros internacionais, com redugao da aversao ao risco pelos investidores estran-
geiros. Isso contribuiu para que o mercado cambial brasileiro voltasse a apresentar superavits,

possibilitando ao Banco Central retomar a politica de fortalecimento das reservas internacionais.

A retracdo no nivel de atividade doméstica, observada no tltimo trimestre de 2008 e no primei-
ro trimestre de 2009, e os impactos da depreciacao cambial ocorrida no periodo resultaram em
reducdo mais acentuada nas importacdes do que nas exportagdes, aumentando o superavit co-
mercial do pais, na comparacao com o ano anterior. Adicionalmente, na composicao dos passivos
externos do pais, predominavam investimentos estrangeiros em relacao a divida externa, o que
contribuiu para que o deficit em transa¢des correntes registrasse reducao em 2009, ao acentuar

arelacao entre o resultado da conta de rendas das transacdes correntes e o ciclo econémico.

O resultado do balanco de pagamentos, em 2009, foi positivo em US$46,7 bilhdes. Apds atingir
USs28,2 bilhdes em 2008, o deficit em transa¢des correntes somou US$24,3 bilhdes em 2009.
Considerados esses resultados como percentuais do PIB, também registrou-se reducao do de-

ficit em conta corrente, passando de 1,729, em 2008, para 1,55%, em 2009.

A balanca comercial, permanecendo como fonte relevante para financiamento do balanco de
pagamentos, registrou superdvit de US$25,3 bilhdes no ano, resultado 2,19 superior ao assi-
nalado em 2008. A corrente de comércio reduziu-se 24.4% na mesma base de comparacao,
situando-se em US$280,6 bilhdes, reflexo de recuo de 22,797 nas exportacdes e 26,39 nas

importacdes, o que totalizou, na ordem, US$153 bilhdes e US$127,6 bilhdes.

Em 2009, foram registrados ingressos liquidos de Investimentos Estrangeiros Diretos (IED) de
USs25,9 bilhaes, valor inferior ao acumulado em 2008, US$45.1 bilhdes. Esse montante acu-
mulado em 2009 representou 1,657 do PIB, distribuido entre os diversos setores da atividade

economica, assegurando fonte confortdvel de financiamento ao balanco de pagamentos.

No que se refere aos investimentos estrangeiros em acoes, apesar de, no primeiro bimestre do

ano, ter sido registrada saida liquida, ocorreu, em 2009, ingresso liquido de US$37.1 bilhdes,




com retorno dos investidores a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), ante as perspectivas
favoraveis de crescimento do pais. Os investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa, por

sua vez, totalizaram US$9.1 bilhdes de ingresso liquido no periodo.

1.5 Reservas internacionais

Em virtude da melhora do cendrio internacional, ocorrida em 2009, visando fortalecer o esto-
que de reservas internacionais, o Banco Central recomprou a maior parte das linhas que ha-
viam sido oferecidas a partir de setembro de 2008, intervindo também no mercado de cambio
avista. A decisdo de nao influir na trajetéria da taxa de caimbio e de nao adicionar volatilidade

ao mercado, entretanto, foi mantida.

Comparativamente a 2008, as reservas internacionais no conceito liquidez, que contempla
os estoques das linhas com recompra e dos empréstimos em moeda estrangeira, cresceram
US$32,2 bilhdes em 2009, atingindo valor recorde de US$239.1 bilhdes. No referido periodo,

as reservas, no conceito caixa, variaram US$44.7 bilhdes, atingindo US$238,5 bilhges.

No ano, o Banco Central comprou USs24 bilhdes no mercado de cambio a vista; recomprou
USs8.3 bilhdes em linhas com recompra, encerrando o saldo dessa modalidade; e recebeu
USs4,2 bilhdes em retorno de empréstimos em moedas estrangeiras, totalizando USs$36.5 bi-
lhées em compras liquidas. No mesmo periodo, a taxa de cambio nominal do real ante o délar

norte-americano valorizou-se 25,5%.

Essa politica de acimulo de reservas contribuiu para que o pais recebesse a qualificacio de
grau de investimento de varias agéncias de rating em 2008 e 2009. Além disso, o acordo de
swap de moedas que havia sido firmado com o Federal Reserve em outubro de 2008, no valor

de US$30 bilhdes, foi estendido até 2010.

Em 2009, o desempenho dos indicadores de sustentabilidade externa foi influenciado pela
reducdo da estimativa para o PIB nominal em délares, pela diminuicdo de US$44.9 bilhdes
das exportacdes e pelo crescimento de US$32,2 bilhdes das reservas internacionais, conceito
liquidez. A divida externa como proporcao do PIB cresceu 0,7 p.p., no periodo analisado, pas-
sando de 12,19 para 12,97%. A posicao credora da divida externa liquida aumentou de USs27,7
bilhdes para USs61,2 bilhdes, e a divida externa do setor publico nao financeiro aumentou de
US$67.4 bilhdes para USs77.1 bilhdes.
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Em 2009, o Banco Central apresentou o primeiro relatério de gestao das reservas internacio-
nais. Tal iniciativa coloca o Brasil entre os paises com mais transparéncia e detalhamento de
informacdes ao publico quanto as praticas de investimento e aos resultados de suas operacdes
com moedas estrangeiras. Esse relatério tem periodicidade anual, com defasagem de seis me-

ses para as informacdes publicadas.

1.6 Recolhimentos compulsarios e redesconto

As medidas adotadas no segundo semestre de 2008, no que diz respeito a recolhimentos com-
pulsérios e a encaixes obrigatérios, mitigaram os efeitos da crise internacional sobre o SFN.
Essas medidas possibilitaram a recomposicao dos niveis de liquidez das instituicdes financeiras
de menor porte, tornando vidvel a fluidez de recursos no mercado interbancdrio e a retomada

da concessao de créditos.

Mesmo com melhora na situacio de liquidez do sistema financeiro internacional e com rdpi-
da recuperacdo da economia brasileira, o Banco Central prorrogou o prazo para aquisicao de
ativos e para realizacdo de depdsitos interfinanceiros passiveis de deducdo do recolhimento
sobre recursos a prazo até 31 de marco de 2010. A composi¢io do recolhimento sobre recursos
a prazo foi alterada, com a reducdo da parcela cumprida em espécie de 60 para 55% e a am-
pliacdo da parcela cumprida em titulos publicos federais de 4o para 45%. Ao mesmo tempo,

foi reduzida, de 159 para 13.5%, a aliquota dessa modalidade de compulsério.
Visando a consolidacdo do processo de recomposicao da liquidez do Fundo Garantidor de Cré-

ditos (FGC), foram ampliadas as hipéteses de deducao das aquisicdes de cotas de fundos exclu-

sivos organizados pelo FGC do recolhimento sobre recursos a prazo.

1.7 Operagdes de mercado aberto

As operacdes de mercado aberto sdo o principal instrumento utilizado pelo Banco Central na
administracao da liquidez do sistema bancdrio, com vistas a consecu¢ao da meta, para a taxa Se-
lic, estabelecida pelo Copom. No mercado aberto, também conhecido como mercado secundario
de titulos, o Banco Central continuou a lidar com excedentes de liquidez. Diante dessa situacao,
utilizou-se de operacdes de venda de titulos com compromisso de recompra de prazos de 1 a 35

dias uteis e de prazo mais longo, de cinco a sete meses, até abril, e de seis meses, a partir de maio.




No que diz respeito aos instrumentos cambiais, no primeiro trimestre do ano, o Banco
Central apenas efetuou a rolagem dos contratos vincendos de swap cambial tradicional, no
qual assume posicao passiva em cambio e ativa em taxa de juros. A partir de abril, o maior
fluxo de divisas no mercado de cambio a vista e a reducao da volatilidade da taxa de cambio
possibilitaram a autoridade monetdria reduzir sua posicao no instrumento. [sso se deu pela
rolagem parcial dos vencimentos de abril (52,5%) e maio (34.8) e pela neutralizacido da
posicdo passiva vincenda em junho. Por conta da rolagem do vencimento de julho, o Banco

Central zerou todas as suas posi¢des em contratos de swap.
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