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mercado causadas pelo problema do limite fiscal em algumas 
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para as economias de mercados emergentes – em particular para o 
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1. Introdução 

O grande desafio para formuladores de políticas monetárias em economias de 

mercados emergentes (EMEs) é como executar mandatos de estabilidade de preços em 

um ambiente global complexo e instável. Durante 2009-10, a alta liquidez global e a 

volatilidade dos preços de commodities criaram dilemas importantes. Em particular, a 

liquidez global abundante gerou fluxos de capital extraordinários para as EMEs, o que 

acarretou rápida expansão de seus mercados de crédito e pressões ascendentes sobre os 

preços de ativos. A resposta dos formuladores de políticas diante desse ambiente tem 

sido aumentar o recurso às políticas macroprudenciais, incluindo controles de capital em 

casos específicos. Entretanto, a discussão em curso sobre o uso de ferramentas não 

convencionais em lugar das convencionais ainda está em um estágio muito preliminar. 

Circunstâncias excepcionais podem justificar o uso de instrumentos menos 

convencionais, cujos efeitos ainda não foram totalmente discutidos na literatura 

econômica. Por exemplo, Taylor (2008), Cúrdia e Woodford (2010), entre outros, 

sugerem aumentar a regra padrão de Taylor para levar em conta as mudanças nos 

diferenciais (spreads) de taxas de juros bancários, o que implica meta indireta para 

preços de ativos. Entretanto, ainda é muito cedo para concluir que metas para preços de 

ativos passará a fazer parte do kit de ferramentas padrão dos bancos centrais em um 

futuro próximo. 

Em 2011-12, ficou claro que as economias desenvolvidas têm um problema 

iminente de limite fiscal. O problema fiscal nessas economias levou a uma renovada 

aversão ao risco global, à fuga de capitais para economias seguras e a problemas de 

liquidez interbancária. Em certo sentido, esse é exatamente o cenário ao qual se 

direcionavam as políticas macroprudenciais executadas por vários mercados emergentes 

em 2009-10. Nesse contexto, apesar do ambiente contínuo de alta liquidez global – ao 

menos no que diz respeito às fontes oficiais de liquidez – as questões de política 

monetária em EMEs mudaram com relação aos anos anteriores. Os efeitos de medidas 

macroprudenciais e do aperto monetário, juntamente com as repercussões do processo 

de redução de alavancagem na Europa, reduziram o risco de crescimento excessivo de 

crédito no médio prazo. De fato, para muitos mercados emergentes, com relação ao ano 

anterior (2009-10), o crédito e a atividade econômica estão exatamente no estágio 

oposto do ciclo. De modo correspondente, as taxas de câmbio e o fluxo de capitais 

foram mais voláteis, o que motivou ajustes finos nas intervenções no mercado de 

câmbio e nas medidas de regulação do fluxo de capitais. Na medida em que a liquidez 
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privada continuar a fluir erraticamente para as EMEs, como ocorreu até o momento, e 

na medida em que persistir o problema de limite fiscal, as mesmas questões vão 

inevitavelmente ressurgir. 

Este artigo examina as razões para a adoção de políticas macroprudenciais1

 

 em 

um ambiente global instável e descreve as políticas adotadas no Brasil em 2009-10. O 

artigo examina igualmente o problema de limite fiscal, percebido em 2011-12 em 

algumas economias desenvolvidas, e explora suas consequências para EMEs, em 

particular, para o Brasil. A política monetária será discutida com base em sua complexa 

interação com eventos globais incertos. O objetivo principal deste artigo é formular uma 

visão sumária desses eventos desde uma perspectiva de política monetária e fornecer um 

ponto de referência para outras discussões. 

2. Liquidez mundial – 2009-10 

Quando a liquidez em mercados globais é abundante, como ocorreu em 2009-10, 

mercados emergentes podem enfrentar tensão entre os objetivos de política monetária e 

de estabilidade financeira. O nível elevado de liquidez mundial e as pressões 

inflacionárias resultantes podem acarretar interações negativas entre essas duas 

exigências. De fato, os ingressos de capital tendem a responder a taxas de juros mais 

elevadas e, muitas vezes, estão associados à rápida expansão do crédito, ao aumento no 

preço dos ativos e à alocação inadequada de recursos na economia receptora. Embora 

uma taxa de câmbio flexível possa absorver o choque parcialmente, a volatilidade da 

taxa de câmbio e tendências persistentes unidirecionais também levantam preocupações. 

Consequentemente, a liquidez mundial tende a reduzir a força da política monetária nas 

EMEs, e com o risco de conduzir suas economias a trajetórias instáveis e ineficientes. É 

importante observar que a entrada de capitais que financia as operações de crédito locais 

não é neutra para a demanda agregada, mesmo quando compensada por uma política de 

intervenção esterilizada. De fato, o canal de crédito é um mecanismo independente de 

transmissão de choques de liquidez externos. Consequentemente, a resposta pragmática 

do formulador de políticas a esse desafio foi o maior recurso a políticas 

macroprudenciais e, em casos específicos, a controles de capitais.  

1 Políticas macroprudenciais podem ser definidas como medidas relativas ao setor financeiro planejadas 
para minimizar riscos agregados ex ante e, muitas vezes, resultando em reservas e espaço político a serem 
usados ex post durante uma crise. Criticamente, a calibragem das políticas deve ser feita em relação a 
eventos macro, e não micro; caso contrário, temos regulamentação prudencial usual. Em um estudo 
recente, Galati e Moessner (2011) apresentam uma amostra de políticas macroprudenciais definidas como 
ferramentas prudenciais estabelecidas com lentes macro ou sistêmicas. 
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Analogamente aos eventos de mercado de crédito nos Estados Unidos antes da 

crise global, o ponto essencial é que, em razão de ingressos de capital, a oferta 

excedente de crédito para setores específicos poderia estimular a formação de bolhas de 

preços de ativos. Quando a bolha estoura, os preços caem rapidamente do lado dos 

ativos, mas o mesmo não acontece, do lado das obrigações, com o valor dos 

empréstimos em aberto – que, em geral, não são comercializáveis. Em consequência, os 

prestatários (especialmente aqueles com índice mais alto de capital emprestado) 

experimentarão uma contração aguda em seu patrimônio líquido, o que, por sua vez, 

precipitará inadimplência de crédito, pedidos de cobertura e compressão de liquidez. Os 

bancos seriam os próximos nessa reação em cadeia. Sofreriam prejuízos devido ao não 

pagamento (potencialmente grande) dos prestatários, e o patrimônio líquido dos bancos 

será exaurido, se a base de capital do banco for frágil. Em situações extremas como as 

da Grande Depressão e da crise de 2008-09 nos Estados Unidos, a dinâmica 

descendente do preço dos ativos pode ampliar-se, contaminando assim outros mercados 

e precipitando falências bancárias altamente custosas.  

Os fluxos de capital para mercados emergentes estão associados a condições 

mundiais de liquidez (“fatores de pressão”) e também a fatores domésticos (“fatores de 

atração”). A liquidez mundial muitas vezes está ligada a retornos elevados no mercado 

de ações, quedas dos juros reais e ingressos de capital nas EMEs. Os fatores domésticos 

nas economias receptoras, tais como a perspectiva de um alto índice de crescimento 

doméstico, as perspectivas de valorização da moeda e a política monetária, também 

desempenham um papel importante, com efeitos que dependem do tipo de fluxo de 

capital (FMI, 2010a). Para representar empiricamente esses efeitos, pode-se avaliar a 

liquidez global referente a fontes oficiais, por exemplo, através do crescimento da base 

monetária do G4, ou de um índice baseado nas taxas de juros reais dos Estados Unidos e 

na aversão mundial ao risco (FMI, 2010a, 2010b; Psalida e Sun, 2011). 

Seja qual for o parâmetro, a liquidez mundial oficial continuou elevada desde a 

crise financeira. Esse ambiente estimulou os agentes do setor privado a direcionar 

fluxos voláteis para ativos de risco, desta forma provocando grandes oscilações no 

sentimento do mercado. De fato, o fluxo de capitais externos para economias 

emergentes atingiu altos e baixos recordes no período de quatro anos entre 2009 e 2012, 

com volatilidade muito maior em 2011-12 (Figura 1). Como um bom indicador da 

magnitude desse processo, ingressos líquidos de capital privado no Brasil atingiram 

nível recorde um pouco antes de agosto de 2011, com 130 bilhões de dólares 
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americanos em 12 meses, ou 6,1% do PIB (a título de referência, o ingresso líquido 

médio desde 1995 é de 2,7% do PIB). Após esse pico, os ingressos reduziram-se, à 

medida que se deteriorava a aversão ao risco do mercado mundial. 

Ingressos de capital, reformas financeiras e ganhos de produtividade, 

geralmente, são os principais fatores por trás dos ciclos de crédito nas EMEs. Essa visão 

é coerente com a evidência internacional sobre essa questão (FMI 2011). O mecanismo 

de propagação por meio da valorização de ativos oferecidos como colateral ou através 

do valor presente líquido de corporações e instituições financeiras também tem um 

papel na ampliação desses fatores e na criação de um ciclo de crédito mais volátil. A 

recente tendência de crescimento de crédito no Brasil resultou principalmente de 

reformas institucionais e condições domésticas, com uma influência mais marcante dos 

ingressos de capital somente durante períodos de alta liquidez mundial. O Brasil 

implementou uma série de reformas microeconômicas no mercado, a partir de 2003, no 

intuito de melhorar a disponibilidade de garantias, as possibilidades de securitização e a 

proteção do credor. Entretanto, as evidências mostram que os ciclos em torno dessa 

tendência global estão relacionados a padrões de fluxo de capitais (Figura 2). 

O monitoramento de indicadores selecionados no Brasil durante 2009-10 

forneceu evidências de riscos potenciais para a estabilidade financeira. Houve um 

crescimento notável no crédito doméstico financiado no exterior, em um sentido amplo 

– considerando-se a dívida externa financeira e não-financeira (Figura 3). Foi o caso, 

em particular, em instituições financeiras de médio porte que não têm uma base de 

depósitos significativa. Observou-se, em alguns casos, uma expansão do crédito às 

famílias nas faixas com prazos mais longos, colateral de baixa qualidade e razão baixa 

entre valor do bem e do financiamento. Ao mesmo tempo, houve rápida deterioração da 

conta corrente e recrudescimento da inflação de não-comerciáveis. Finalmente, o real 

exibiu uma rápida valorização nominal, até aquele período (Figura 4), e diferenciais de 

taxa de juros estimularam a atividade de carregamento (carry-trade) intermediada por 

bancos domésticos.  

Assim, antes de reiniciar um ciclo de aperto monetário no início de 2011, o 

Banco Central do Brasil introduziu uma série de medidas macroprudenciais. O conjunto 

de medidas destinava-se a minimizar os riscos identificados à estabilidade financeira, 

que poderiam intensificar-se com ingressos de capitais adicionais. Em particular, 

estabeleceu-se maiores recolhimentos compulsórios para os depósitos a prazo fixo e a 

vista, maior exigência de capital para crédito a longo prazo e recolhimentos 
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compulsórios para excedentes de posição curta no câmbio exterior. Com relação ao 

fluxo de capitais, a intervenção no mercado de câmbio tinha sido intensificada tanto no 

mercado a vista (spot market) como no mercado futuro, com acumulação de reservas 

internacionais e operações swap cambial, respectivamente. Além disso, o Ministério da 

Fazenda tomou medidas de controle de capital. Essas medidas deram apoio ao Banco 

Central em sua política de aperto monetário, aplicando o instrumento de taxa de juros 

usual. Posteriormente, as medidas foram parcialmente revertidas, juntamente com o 

abrandamento fiscal, devido à deterioração do cenário externo e da liquidez privada 

mundial, que depois passaram a constituir os fatores dominantes, naquele ano. 

 

2.1. Recolhimentos compulsórios  

Os recolhimentos compulsórios parecem ser um instrumento eficaz e podem ter 

reduzido o dilema de política monetária em 2009-10. Após sua introdução, o ritmo de 

expansão de crédito às famílias foi consideravelmente moderado a par com os aumentos 

das taxas de juros em empréstimos de mais longo prazo. Os recolhimentos compulsórios 

no Banco Central atingiram os níveis apropriados e constituíram uma reserva de 

liquidez doméstica prontamente disponível, com fundos de instituições financeiras, 

totalizando 10% do PIB em meados de 2011. As posições curtas dos bancos em moeda 

estrangeira foram reduzidas, restringindo paralelamente operação de carregamento 

(carry-trade) (ver também a seção 2.2).  

O conjunto de medidas macroprudenciais teve impacto sobre a atividade 

econômica. Segundo um estudo realizado com analistas de mercado em fevereiro de 

2011, o efeito mediano de medidas macroprudenciais equivale a um aumento de 75 

pontos de base na taxa de referência. Essas medidas tiveram efeitos evidentes nas 

concessões de crédito e nos diferenciais de taxas de juros, como informam os Relatórios 

da Estabilidade Financeira do Banco Central do Brasil, abril e setembro de 2011. O 

efeito é mais notável quando se comparam diferentes setores ou instituições. Por 

exemplo, o crédito para o setor de automóveis enfrentou restrições severas, 

acompanhada de forte redução em novos empréstimos. Além disso, os novos 

recolhimentos compulsórios se aplicavam a grandes instituições, que elevaram os 

diferenciais de juros, o mesmo não ocorrendo com as instituições menores.2

2 Com uma estratégia similar de identificação, Rodrigues e Takeda (2004) exploram a variabilidade 
transversal nas exigências de reservas para estimar seu efeito sobre os diferencias (spreads). 

 Uma vez 
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que as concessões de crédito e os diferenciais de taxas de juros são canais óbvios de 

transmissão para a economia real, há evidências que indicam efeitos importantes. 

Tais medidas podem significar custos e incertezas, mas também, comunicação 

efetiva. Em primeiro lugar, os recolhimentos compulsórios podem deslocar a rota do 

estado estacionário do rumo eficiente, embora também possam fortalecer a política 

monetária em resposta a certos choques e ajudar a estabilizar a economia durante uma 

crise de liquidez (Montoro e Tovar, 2010). Em segundo lugar, a regulamentação 

bancária severa estimula a eliminação de intermediários nos ingressos de capital, 

dificultando o monitoramento da acumulação de desequilíbrios e reduzindo a força da 

política monetária a longo prazo.3 Em terceiro lugar, as medidas macroprudenciais 

podem ser difíceis de comunicar.4

Os recolhimentos compulsórios também foram usados por EMEs como 

instrumento para esterilizar a intervenção no câmbio exterior, embora isso não tenha 

ocorrido no caso do Brasil. O formulador de políticas pode substituir os recolhimentos 

compulsórios por operações de mercado aberto, mas há um conflito de escolha, ou seja, 

deve-se comparar a existência de custos marginais de recolhimentos compulsórios e 

intervenção esterilizada. É interessante observar que quem arca com os custos dos 

recolhimentos compulsórios são os agentes do setor privado, proporcionalmente ao uso 

do sistema financeiro, enquanto que o custo das operações de mercado aberto é de 

responsabilidade do setor público. Reinhart e Reinhart (1999) documentam o padrão das 

práticas de recolhimentos compulsórios em EMEs. Além disso, em seu modelo, as 

distorções incrementais criadas nos mercados de ativos domésticos pelos recolhimentos 

compulsórios poderiam desvalorizar a moeda doméstico. Mas o argumento é apenas 

teórico. Seja como for, essa não é a base lógica para a atual política de recolhimento 

 O recurso a essas medidas, em adição à política 

monetária, pode ser percebido, inicialmente, como um aumento de indulgência com 

relação à inflação, mesmo sendo tais medidas especificamente projetadas para melhorar 

o poder e a eficiência da política de juros em um contexto de grandes ingressos de 

capital. Talvez se possa atribuir esta percepção à aversão à ambiguidade por parte dos 

participantes do mercado, isto é, os piores cenários possíveis ganhariam um peso 

subjetivo desproporcional. 

3 Essa questão supostamente passou a ser importante na China. Ver a análise de novembro de 2011 sobre 
a China, do Programa de Avaliação do Setor Financeiro (FSAP) do FMI. 
4 O Banco Central do Brasil comunicou efeitos potenciais de políticas macroprudenciais. Ver, por 
exemplo, o box “Medidas Macroprudenciais – Impactos dos Recolhimentos Compulsórios”, Relatório da 
Inflação, junho de 2011. 

9



compulsório no Brasil, política essa cuja intenção é criar uma proteção de liquidez 

prudencial, aplainando o ciclo de crédito e assegurando estabilidade financeira. 

Recentemente, à medida que se deterioravam as condições de liquidez externa, o 

Banco Central do Brasil começou a afrouxar as medidas macroprudenciais, numa 

tentativa de estimular a economia. Removeu alguns aumentos em exigências de capital 

para novos empréstimos ao consumidor e anunciou também o cancelamento de um 

aumento planejado no montante mínimo de pagamentos de cartões de crédito, 

preservando assim o piso estabelecido no final de 2011. As exigências de capital para 

empréstimos de longo prazo de adiantamento de salário e o aumento dos recolhimentos 

compulsórios em dinheiro e depósitos a prazo fixo permaneceram inalteradas, de modo 

a assegurar maior espaço de movimentação. 

 

2.2. Intervenção no câmbio exterior  

O Banco Central do Brasil tem o mandato formal de supervisionar o mercado de 

câmbio, garantindo uma taxa de câmbio nominal estável. Logo, por uma exigência 

legal, é preciso estabelecer regime de flutuação livre, porém com o cuidado de limitar a 

volatilidade excessiva. Sempre que o Banco Central avalia a existência de tendências 

persistentes sujeitas a riscos abruptos de reversão, executa ações específicas nos 

mercados a vista e futuro para reduzir a volatilidade no horizonte relevante. Ao longo 

do tempo, essas ações muitas vezes resultam em estoques reguladores, na forma de 

posições de mercado futuro aberto ou reservas internacionais, o que permite 

intervenções estabilizadoras durante episódios de crise. Nesta seção, analisamos o 

fundamento lógico para um ambiente de baixa volatilidade de câmbio e a política de 

intervenção adotada pelo Banco Central do Brasil para assegurar tal ambiente. 

A volatilidade da taxa de câmbio, ao interagir com algumas características dos 

mercados financeiros de EME, gera problemas de estabilidade financeira. De fato, 

mercados de capitais incompletos e níveis insuficientes de governança corporativa 

reduzem as oportunidades e os incentivos para a proteção cambial.5

5 Obviamente, as economias desenvolvidas têm problemas similares de mercados incompletos e 
governança insuficiente. Obter dólares passou a ser um problema durante a crise financeira, e isso 
motivou acordos de swap com a Reserva Federal. Alguns mercados emergentes, com posições externas 
adequadas e reservas internacionais, também tiveram acesso a linhas de swap De qualquer maneira, a 
questão aqui é que a incompletude do mercado e a governança inadequada são uma ordem de magnitude 
mais elevada em EMEs. 

 Consequentemente, 

qualquer oscilação suficientemente ampla e longa na taxa de câmbio nominal pode 

afetar negativamente a qualidade do crédito bancário, o fornecimento de novos créditos 
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e mesmo as operações entre bancos. Além disso, se a regulamentação microprudencial 

não estiver em vigor para restringir a exposição da moeda em operações bancárias, os 

bancos poderiam ser diretamente afetados pelos episódios de alta volatilidade. De uma 

perspectiva de estado estável, o excesso de volatilidade cambial conduz a um prêmio de 

risco nas operações de crédito domésticas, restringe a alocação eficiente dos recursos na 

economia e aumenta a probabilidade de eventos sistêmicos. Não obstante, se a 

volatilidade é excessivamente reduzida, poderia favorecer posições especulativas e 

sujeitar a economia a dinâmicas instáveis (Plantin e Shin, 2007). 

O Brasil oferece muitos exemplos do tipo de problemas de estabilidade 

financeira que as EMEs podem enfrentar quando expostas a uma volatilidade excessiva 

da taxa de câmbio. Durante a crise financeira de 2008, grandes exportadores no Brasil 

tinham posições de mercado futuro bem maiores que suas necessidades de proteção 

cambial, com descompassos importantes de maturidade, sendo forçados, portanto, a 

absorver prejuízos consideráveis. À medida que as linhas de crédito exterior eram 

fechadas, as empresas encontravam-se em situação de necessidade de financiamento no 

pior momento possível. O nível desconhecido de exposição de certas instituições 

financeiras às empresas envolvidas – além do ambiente global já turbulento – levou a 

um congelamento do mercado interbancário. Levou também a uma saturação do 

mercado bancário de atacado, normalmente utilizado por instituições de pequeno e 

médio porte, agravando ainda mais o congelamento do mercado interbancário. Para 

evitar possíveis falências de instituições financeiras, o Banco Central do Brasil interveio 

fornecendo ampla liquidez. Mais recentemente, no tumulto de 2011, os grandes 

exportadores foram mais uma vez surpreendidos por cláusulas contratuais de títulos 

previamente emitidos que, após uma forte depreciação cambial, exigiram renegociações 

contratuais dispendiosas. Esse problema ocorreu apesar das muitas medidas de 

regulação tomadas para evitar a repetição dos problemas de 2008, o que demonstra o 

quanto é difícil preencher todas as lacunas do mercado e do incentivo por meio de 

regulamentação. Os episódios de 2011-12, entretanto, não acarretaram questões de 

estabilidade financeira, em parte porque medidas macroprudenciais haviam sido 

tomadas em anos anteriores, o que evitou aumentos excessivos nos preços de ativos e 

crescimento dos agregados de crédito. 

Segundo a evidência empírica, aos períodos de valorização persistente 

frequentemente se sucedem episódios importantes de depreciação, como os observados 

em 2011/2012 em muitos mercados emergentes. A reversão da tendência de valorização 
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pode ser uma resposta a choques reais negativos. Entretanto, no cenário atual de 

liquidez privada volátil, outra possível causa é a compressão da liquidez em posições 

especulativas (Brunnermeier et al., 2008). Como foi mencionado anteriormente, 

mercados de capital incompletos teoricamente poderiam justificar intervenção ex ante 

para evitar excesso de risco no episódio de depreciação (Caballero e Lorenzoni, 2007). 

Os choques não-fundamentais à taxa de câmbio - que geram sinais irrelevantes de 

preços e, de modo correspondente, alocação inadequada de recursos na economia -, 

também justificam intervenção (Leith e Lewis, 2007). Embora a pesquisa sobre esse 

assunto esteja apenas começando, as evidências empíricas tendem a favorecer essa 

análise, uma vez que a forte valorização real diante dos ingressos de capital muitas 

vezes resulta em um ajustamento dispendioso da reversão de capital (Cardarelli, 

Elekdag, Kose, 2010). 

A volatilidade da taxa de câmbio também pode ter consequências sutis para a 

política monetária. A flexibilidade da taxa de câmbio é, em geral, a primeira linha de 

defesa contra choques internacionais, uma vez que ela ajuda a canalizar a demanda 

externa ajudando a equilibrar a economia. Por exemplo, depois de um choque de 

commodities, no Brasil, a taxa de câmbio flutuante tende a se valorizar devido ao 

aumento de consumo não comercializáveis e ao maior ingresso de capital, e isso vai 

moderar a demanda doméstica de mercadorias, ao mesmo tempo estabilizando os preços 

dos bens de consumo. Mesmo assim, o excesso de volatilidade também pode ter 

consequências adversas para a política monetária. Com maior volatilidade, o reajuste 

dos preços será mais frequente e mais sincronizado entre os agentes econômicos, 

acelerando com isso a transmissão de choques e aumentando o custo para ancorar as 

expectativas. A adoção do regime de metas para a inflação e outras políticas estruturais 

macroeconômicas que reduzem a volatilidade agregada pode contribuir para menor 

transmissão dos choques externos. As evidências no plano internacional estão em 

consonância com essa visão (Kohlscheen, JIMF, 2010). Sob uma perspectiva de ciclo 

econômico, há evidências de não-linearidade na transmissão de choques externos sobre 

os preços domésticos (Correa e Minella, BCB WP, 2006), embora as evidências de 

efeito de volatilidade nessas frequências sejam mais fracas do que nas frequências mais 

baixas anteriormente consideradas.  

Quais são as políticas recentes usadas pelo Banco Central do Brasil para 

minimizar o risco de volatilidade excessiva do câmbio exterior? Primeiro, intervenções 

no mercado à vista desde 2004 seguiram-se a uma política declarada de acumulação de 
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reservas internacionais, e, por essa razão, são diariamente reajustadas para evitar 

perturbar as tendências de mercado subjacentes.6 Embora a tendência de longo prazo 

não seja perturbada, as tendências de curto prazo podem ser afetadas, permitindo assim 

menor volatilidade e uma dinâmica menos instável.7

Se existe uma lição geral a tirar da experiência brasileira é que as reservas 

internacionais devem ser abundantes para possibilitar uma intervenção digna de crédito 

quando ela é mais necessária, ou seja, durante uma crise que envolve riscos 

macroeconômicos e financeiros. As políticas de intervenção em eventos específicos de 

crise podem variar, uma vez que a fonte de perturbação e os canais de transmissão à 

economia também variam. Por exemplo, (i) instrumentos de swap podem dirigir-se a 

uma compressão de mercado de futuros; (ii) a provisão de liquidez para comércio 

exterior pode mitigar uma compressão de crédito; e (iii) uma intervenção com uso de 

reservas internacionais pode fornecer liquidez em um mercado à vista tenso. A escolha 

do instrumento depende do tipo de problema de cada mercado envolvido.

 Segundo, as intervenções no 

mercado à vista foram complementadas por intervenções no mercado de futuros. Por 

exemplo, se houver pressão de venda de câmbio no futuro, digamos, em função de 

atividade de carregamento (carry-trade), os bancos domésticos poderiam praticar 

arbitragem, lançando preços de oferta mais baixos no mercado à vista e comprando 

futuros. Nesse cenário, a intervenção do Banco Central no sentido de incrementar sua 

posição longa no mercado de futuros pode, em princípio, evitar pressões de valorização. 

Na medida em que o propulsor da atividade de mercado futuro for volátil, a intervenção 

poderia reduzir a volatilidade à vista. Além disso, o bom senso aconselha uma posição 

divergente de mercado de futuros para a eventualidade de uma crise de liquidez - as 

relações de arbitragem são mais frágeis nessas situações, e os participantes do mercado 

podem enfrentar dificuldades para fechar posições abertas em um ambiente de tensão, o 

que poderia levar a dinâmicas não lineares. O estoque acumulado de reservas 

internacionais funciona como um amortecedor de um modo mais fundamental, uma vez 

que ele efetivamente oferece uma cobertura parcial para a posição internacional líquida 

a toda a economia, no caso de um choque de liquidez mundial. 

8

6 Isso é possível devido à vantagem do Banco Central, em termos de informação, dentro desse mercado. 

 Em uma 

7 Kohlscheen (2012) mostra que as intervenções perturbam o efeito de fluxo diário de ordens sobre a taxa 
de câmbio.  
8 Stone, Walker e Yasui (2009) fornecem uma avaliação empírica interessante dos efeitos de intervenções 
feitas pelo Banco Central do Brasil durante a crise financeira em 2008. Em geral, os anúncios têm efeitos 
mais fortes que os das próprias intervenções. Esse resultado indica duas coisas: primeiro, que havia 
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avaliação quantitativa da experiência brasileira, Silva (2011) estima que as reservas 

internacionais custam ao Brasil 1.32% do PIB por ano, enquanto o prejuízo de produção 

esperado durante a crise é estimado em 14.64% do PIB. Essa avaliação de custo e 

benefício em deter reservas internacionais é esclarecedor, na medida em que 

proporciona uma perspectiva macroprudencial, evitando assim o resultado usual de um 

mero exercício de contabilidade. Se uma crise internacional ocorresse somente uma vez 

em cada 10,7 anos, os prejuízos evitados já compensariam o custo. Com esse 

fundamento lógico geral, as reservas internacionais cresceram de 205 bilhões de dólares 

antes da crise financeira para 372 bilhões de dólares em maio de 2012.  

 

2.3. Controles de Capital  

As medidas de controle de capital foram adotadas como mais um instrumento 

para minimizar os efeitos da elevada liquidez mundial. O Imposto sobre Operações 

Financeiras (IOF) sobre os ingressos de capital já tinha sido aumentado de 0% para 2% 

em outubro de 2009, em resposta aos ingressos de capital – estando isentos os fluxos de 

investimentos estrangeiros diretos (IED). Naquela ocasião, houve uma redução 

significativa no investimento de portfólio e estabilização da taxa de câmbio. Um ano 

depois, em outubro de 2010, o Ministério da Fazenda aumentou o IOF sobre os 

ingressos de 2% para 4%, e, algumas semanas depois, de 4% para 6%. O IED ainda não 

era tributado e o imposto sobre investimento de portfólio para ações individuais ficou 

em 2%. Um imposto adicional de 6% foi aplicado aos depósitos de margem para 

transações derivativas de taxa de câmbio, e o Banco Central do Brasil emitiu uma 

regulamentação para cobrir algumas brechas em operações de depósito de margem.  

Essas medidas parecem ser eficazes. Desde novembro de 2010, o investimento 

estrangeiro líquido de renda fixa foi igual a zero ou negativo, em comparação com uma 

média mensal de ingresso anterior de 1,8 bilhões de dólares (Figura 5). O aumento 

inesperado simultâneo de fluxos de IED, entretanto, poderia indicar a existência de 

brechas – algo provável, à luz das experiências brasileiras anteriores com esses 

instrumentos. Mas o monitoramento do fluxo de capitais, muito abrangente no Brasil, 

não sugere que esse tenha sido o caso em 2010-11. De qualquer maneira, a possibilidade 

de controles adicionais continuou sendo uma clara possibilidade, o que pode ter 

contribuído para o efeito global. A expectativa predominante no momento da 

suficiente credibilidade do Banco Central; segundo, que havia um nível suficiente de reservas para 
sustentar as reivindicações. 
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normalização monetária em algumas economias desenvolvidas também poderia ter 

contribuído no mesmo sentido. Mais recentemente, à medida que se deteriorava a 

situação nos principais centros financeiros, após a incerteza na zona do euro, esse 

evento também ajudou a reduzir o fluxo de capitais para EMEs. 

A experiência histórica aponta para a natureza temporária dos efeitos e dos 

próprios controles de capital. De 1994 a 1996, o uso da taxa de câmbio como âncora 

nominal no programa de estabilização também levou a dilemas de política monetária e à 

adoção de controles de capital. Estudos daquele período sugerem que o efeito dos 

controles de capital decai após seis meses (Cardoso e Goldfajn, 1997). Seja como for, as 

reversões pronunciadas de capital que se seguem a períodos de grande ingresso 

forçaram a eliminação de todos os controles de capital a um curto período após seu 

início. Esse tem sido o padrão para os impostos de fluxo de capitais observados no 

Brasil. Por exemplo, o IOF, tributo imposto no início de 2008, em contraposição aos 

ingressos de capital, logo foi revertido em outubro do mesmo ano, após as reversões de 

fluxo de capitais. 

Em princípio, os controles de capital poderiam tornar a política monetária mais 

independente. As evidências acumuladas sobre a questão sugerem que os controles de 

ingressos podem melhorar a independência de bancos centrais, alterar a composição de 

fluxos e reduzir ligeiramente as pressões da taxa de câmbio real (Magud, Reinhart e 

Rogoff, 2011). Nossa experiência até aqui tem sido consistente com as evidências 

internacionais (Figura 6). Há tentativas iniciais (Barroso, 2011) de medir os riscos para 

a estabilidade financeira decorrentes do fluxo de capitais, e, nessa perspectiva, 

planejaram-se tributos de fluxo de capitais ideais (em um sentido macroprudencial). 

Embora fosse necessário intensificar o trabalho antes de poder oferecer um 

aconselhamento quantitativo seguro aos formuladores de políticas, é interessante 

observar que as avaliações atuais de melhores políticas situam-se no âmbito dos tributos 

do fluxo de capitais na realidade implementados no passado. 

 

3. Limite fiscal – 2011-12 

O limite fiscal de um país é definido por Bi (2011) como o nível máximo de 

dívida que um governo consegue e está disposto a carregar. Algumas economias 

desenvolvidas da zona do euro parecem enfrentar um problema iminente de limite 

fiscal. O que acontece quando um governo atinge esse limite, ou os participantes do 

mercado acham que vai acontecer, é menos evidente. O calote soberano é uma 
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possibilidade, aliás sugerida pelos rebaixamentos das economias desenvolvidas pelas 

agências de classificação de risco. Como os títulos da dívida pública são vistos como o 

marco de referência para os títulos bancários e empresariais, os eventos de 

rebaixamento foram seguidos de turbulência financeira.  

Na medida em que diversos participantes do mercado global estão muito 

expostos à dívida soberana de economias desenvolvidas, existe um risco constante de 

dificuldades de financiamento de curto prazo para instituições particulares. Além disso, 

existe a possibilidade de que os riscos bancário e soberano alimentem um ao outro, 

agravando os problemas em uma espiral descendente. Isso significa que ferramentas 

normativas similares que foram utilizadas em 2008 podem ainda ser necessárias. As 

linhas de liquidez do dólar estiveram disponíveis por intermédio de arranjos de swap 

dos bancos centrais. Estes se mostraram prontos para intervir de maneira coordenada 

para fornecer a liquidez necessária a seus sistemas financeiros domésticos. Os bancos 

centrais das EMEs, por sua vez, confiaram em estoques reguladores acumulados de 

reservas internacionais e linhas de liquidez de moeda para proteger o sistema financeiro 

doméstico das turbulências estrangeiras. Muitas EMEs hoje parecem estar em melhor 

posição, e seriam capazes de suportar turbulências financeiras.  

A reversão das condições de liquidez nos principais centros financeiros 

observada entre meados de 2011 e meados de 2012, seguindo-se à abundância de 

liquidez, seria o evento típico para o qual as políticas macroprudenciais foram 

concebidas. A preocupação das EMEs é, em particular, o efeito da pressão do 

financiamento estrangeiro sobre os mercados de crédito domésticos. Há preocupações 

igualmente no sentido de que as turbulências no exterior podem afetar adversamente 

outras variáveis tais como o comércio, confiança do consumidor e do investimento 

doméstico. 

Até meados de 2011, o Brasil havia experimentado uma forte recuperação do 

crédito externo, em relação à desaceleração de 2008-09. Então, os fluxos mais uma vez 

se desaceleraram, no terceiro trimestre de 2011 (Figura 3). Durante a crise global de 

2008-09, a combinação de pressão do financiamento externo e estratégias inadequadas 

de proteção corporativa cambial levou a um congelamento do mercado interbancos e a 

uma contração do crédito no Brasil. Desta vez, porém, os bancos brasileiros estavam 

mais capitalizados e com melhores reservas de liquidez. A maioria da dívida externas 

dos bancos envolve maturidades de longo prazo (67% atualmente, contra 53% em 

2008). Além disso, uma regulamentação mais forte e maior transparência nas estratégias 
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de proteção cambial das empresas tornaram a economia mais robusta, para a 

eventualidade de maior depreciação da taxa de câmbio.  

Em consequência do rigor monetário anterior e das medidas macroprudenciais, 

no momento em que os mercados de crédito globais se debilitavam, o ciclo de crédito 

doméstico já mostrava tendências de desaceleração. O resultado combinado foi um 

esgotamento mais rápido do que o esperado do crédito disponível para empresas. Por 

outro lado, se medidas macroprudenciais não tivessem sido adotadas, bancos e grandes 

corporações brasileiras teriam muito mais dívidas e estariam muito mais expostos a 

riscos de mercado e de liquidez do que seria razoável em um ambiente externo em 

deterioração. Desse ponto de vista, as medidas macroprudenciais contribuíram para a 

estabilidade financeira. Além disso, os recolhimentos compulsórios e o nível elevado de 

reservas internacionais forneceram uma proteção confortável, na eventualidade de 

ocorrência de desenvolvimentos mais graves nos mercados doméstico e exterior, 

reduzindo assim a probabilidade de uma nova contração de crédito na economia.  

 

3. Coordenação Global 

No contexto de alta liquidez mundial, as EMEs mostraram sinais de 

superaquecimento. Mesmo assim, por diferentes razões, muitas delas não permitiram 

que a taxa de câmbio nominal funcionasse como um amortecedor de choques. Algumas 

retardaram o aperto monetário, temendo consequências negativas de ingressos de capital 

em massa. Como resultado do que parece ser uma paralisia coletiva, a inflação subiu e a 

volatilidade dos preços de commodities aumentou. Embora os preços de commodities 

apareçam individualmente como um choque de oferta, para os mercados emergentes 

como um todo, há um choque de demanda subjacente associado à liquidez global. De 

uma perspectiva mais ampla, o processo de urbanização, desenvolvimento e 

consolidação social também seria uma fonte de pressão autônoma sobre os mercados. 

Além disso, a baixa elasticidade-preço de muitas commodities tende a ampliar esses 

choques. 

À medida que os mercados globais antecipam esse curso de eventos, choques de 

liquidez levam a aumentos imediatos no preço de matérias primas. Nesse tipo de 

situação, a resposta da política monetária normalmente acomoda parcialmente os 

choques. A taxa de câmbio pode absorver uma parte do choque. Finalmente, no caso de 

um exportador líquido de commodities, medidas macroprudenciais adicionais podem ser 

necessárias para lidar com os ingressos de capital. O Brasil adotou todo o conjunto 
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completo de estratégias, com acomodação parcial, alguma absorção pela taxa de câmbio 

flutuante e adoção de instrumentos macroprudenciais. Certamente, seria melhor se 

houvesse mais coordenação entre EMEs para adoção de políticas prudenciais, já que 

isso suavizaria o choque subjacente aos preços de commodities. 

Entretanto, não se pode tomar como certo que os formuladores de políticas em 

EMEs vão adotar medidas macroprudenciais. A elevada liquidez nos mercados globais 

pode, na verdade, estimular as EMEs, diante das perspectivas elevadas de crescimento, 

a ampliarem seu endividamento externo. Esse processo, por sua vez, deixa as EMEs 

vulneráveis a interrupções repentinas no financiamento externo e outras dinâmicas 

indesejáveis. No final, a estratégia de expandir a liquidez, adotada pelos principais 

emissores de moeda de reserva, tende a aumentar a assimetria entre o crescimento dos 

países desenvolvidos e das EMEs, bem como a provocar instabilidade no fluxo de 

capitais e na dinâmica do ciclo econômico. 

As restrições comerciais são outras respostas de políticas à liquidez global, 

particularmente para EMEs cujos regimes de taxa de câmbio são flexíveis. Entretanto, 

restrições comerciais que dificultam a alocação eficiente de recursos reduzem o retorno 

do capital; desta forma fornecem incentivos evidentes para saídas líquidas no médio 

prazo (Antràs e Caballero, 2007). Em vista disso, na eventualidade de intensificação de 

restrições comerciais, os mercados emergentes poderiam enfrentar incertezas ainda 

maiores de fluxo de capitais, com possíveis efeitos sobre os fluxos de IED. As 

instituições multilaterais desempenham um papel importante no sentido de evitar esse 

padrão de equilíbrio destrutivo, por exemplo, apoiando políticas macroprudenciais. 

Nas economias desenvolvidas, a volatilidade econômica em curso pode reduzir o 

crescimento potencial, aumentando assim os diferenciais de crescimento em relação a 

EMEs por um período prolongado. Há muitos canais de transmissão conhecidos que 

conduzem da volatilidade ao crescimento potencial. Além disso, os ventos contrários do 

ajuste fiscal aumentariam a amplitude do atual ciclo econômico e a incerteza com 

relação aos efeitos de qualquer recessão iminente. Esse parece ser um fator por trás do 

caixa corporativo elevado em economias desenvolvidas, uma vez que a incerteza 

aumenta o valor das opções. O comportamento não-linear da economia perto do limite 

fiscal também contribuiria para aumentar a incerteza e desencorajar o investimento 

privado. De qualquer maneira, sua interação com o desemprego e a incerteza pode ser o 

maior peso sobre o crescimento potencial. 
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O crescimento lento em economias desenvolvidas pode, por fim, retroagir nas 

EMEs, e há quem diga que isso já esteja acontecendo. De fato, muitas EMEs contam 

com a demanda das economias desenvolvidas como fonte de crescimento, direta ou 

indiretamente – via efeitos sobre seus parceiros comerciais. Por essa razão, tendem a ser 

afetadas negativamente por mais uma rodada de contração do comércio mundial. Essas 

EMEs teriam que contar cada vez mais com a demanda doméstica, provavelmente 

esbarrando em desafios institucionais importantes ao longo do caminho. Além disso, as 

economias desenvolvidas também respondem por uma boa parte da demanda final de 

commodities. Nesse sentido, a volatilidade nos termos de troca também prejudicaria o 

crescimento potencial dos mercados emergentes, especialmente para os exportadores de 

commodities (Mendoza, 1997). Essa volatilidade influenciaria diretamente a volatilidade 

cambial, reduzindo um pouco as tendências de forte valorização experimentadas pelos 

exportadores de commodities.  

O diferencial de crescimento e a elevada liquidez global podem estimular ainda 

mais o fluxo de capitais para EMEs, com seus sistemas financeiros domésticos 

absorvendo e intermediando boa parte dos mesmos. O potencial de instabilidade 

financeira e de aumentos excessivos nos preços de ativos pode ainda persistir, o que faz 

do fortalecimento de políticas macroprudenciais uma nítida opção para os formuladores 

de políticas. Em um período de grande incerteza mundial, mudança institucional e riscos 

de inflação sutis, embora decrescentes, seria imprudente desconsiderar a volatilidade do 

fluxo de capitais e suas possíveis consequências, como atestam as turbulências recentes. 

Sem medidas anteriores, macroprudenciais e de controle de capital, a exposição dos 

agentes domésticos teria sido de uma magnitude muito maior. 

Numa perspectiva de médio a longo prazo, esforços deveriam se concentrar no 

fortalecimento de elementos macroprudenciais na elaboração de políticas globais. 

Monitorar o impacto de condições globais será um elemento importante nessa 

estratégia. As EMEs podem considerar a taxa de câmbio e a posição internacional 

líquida dos ativos como sinais precoces de advertência. Um foco exclusivo em 

agregados de crédito tende a minimizar a possível pressão financeira resultante da 

reversão do fluxo de capitais. Assim como o aumento do crédito no setor privado além 

dos padrões históricos é um sinal de perigo financeiro, o mesmo princípio aplica-se à 

taxa de câmbio e à posição internacional de investimentos, que serviram como bons 

indicadores precoces de crise. 
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4. Observações finais 

O ambiente de elevada liquidez nos mercados globais pode justificar o uso pelas 

EMEs de ferramentas normativas não convencionais. Medidas macroprudenciais, 

incluindo controles de capital, intervenções no câmbio exterior e acúmulo de reservas 

internacionais têm retornos melhores nesse ambiente. Por exemplo, o crescimento 

rápido do crédito impulsionado por grandes ingressos de capital requer claramente 

medidas macroprudenciais. Níveis maiores de reservas internacionais, por sua vez, são 

adequados quando os agentes do setor privado acumularam uma quantidade 

considerável de obrigações internacionais líquidas e, portanto, podem enfrentar riscos 

de rolagem da dívida.  

Políticas macroprudenciais foram adotadas não somente no Brasil, mas também 

em outras EMEs, no contexto de alta liquidez global e atividade econômica doméstica 

superior à tendência. A conjunção de ambos os fatores levou a um crescimento de 

crédito superior à tendência e ao aumento dos preços de ativos. Após o período de 

liquidez abundante, a economia brasileira enfrentou a situação oposta - com o processo 

de desalavancagem nos mercados globais se seguindo à identificação de problemas 

financeiros em algumas economias desenvolvidas. A economia se desacelerou e os 

ingressos de capital diminuíram. Entretanto, as medidas adotadas durante o período de 

expansão de liquidez ajudaram a mitigar o impacto do problema de limite fiscal sobre a 

economia brasileira. 

As economias desenvolvidas têm suas próprias razões domésticas para expandir 

a liquidez oficial no intuito de minimizar riscos de cauda. Entretanto, as EMEs estão 

preocupadas com tal expansão de liquidez, em razão de efeitos de transbordamento 

(spillover) e de sua possível relação não-linear com a liquidez privada. Embora o apoio 

oficial possa minimizar fortes espirais descendentes, também pode sustentar um 

ambiente propenso a picos esporádicos nos fluxos privados. A consequência principal 

dessa volatilidade é transmitida às EMEs. A elevada liquidez que detêm os agentes 

financeiros nas economias desenvolvidas pode estimular fluxos voláteis na direção de 

ativos de maior risco e provocar grandes oscilações no sentimento do mercado. Por isso, 

as políticas macroprudenciais precisam ser reforçadas nas EMEs, que recebem capitais, 

e provavelmente também em economias desenvolvidas, que são fontes de liquidez. 
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Figura 3 
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Figura 5 
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