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Consider acoes sobre a Atuacéo
do Banco Central na Crise de 2008

Mario Mesquita

Mario Torés

Este Trabalho para Discusséo nédo deve ser citado como representando
as opinides do Banco Central do Brasil. As opiniGes expressas neste
trabalho sio exclusivamente do(s) autor(es) e néo refletem,
necessariamente, a visio do Banco Central do Brasil.

Resumo

Este trabalho apresenta as medidas de gest&o, adotadas pelo
Banco Central do Brasil na crise de 2008, no ambito do
sistema financeiro, e as licbes que podem ser apreendidas
nesse episodio. Tais licbes cobrem i) as é&eas de
monitoramento e prevencdo; i) a necessidade de
aperfeicoar os mecanismos de regulagao; iii) a melhoria no
suprimento de liquidez; iv) o nivel das reservas
internacionais; e v) o préprio papel do Banco Central.

Palavras-chave:  Regulacdo;  Supervisdo;  Liquidez;
Emprestador de UltimaInstancia.
Classificacao JEL: GO1; G15; G21.




I. Introducdo

Héa consenso que o panico financeiro global de 2008 s encontra paralelo na
crise de 1929, e que suas repercussoes econdmicas poderiam ter sido téo severas quanto
aguelas que se seguiram ao crash de Wall Street.* Entretanto, sua repercussio sobre a
economia brasileira, ainda que relevante, foi relativamente limitada, se comparada com
0 que ocorreu em diversas outras, tanto do ponto de vista da duracéo da recesséo quanto
de seu impacto sobre o sistema financeiro e o mercado de trabaho. Isso refletiu

condi¢Besiniciais mais favoréveis, bem como a politica de gestdo de crise adotada.

Essa experiéncia sugere liches, que serdo apresentadas no final deste artigo.
Antes disso, na segunda secdo revisamos 0s antecedentes da crise e na terceira
apresentamos as medidas de gestdo da mesma, no ambito do sistema financeiro. As
licbes decorrem de reflexdes feitas com um minimo de distanciamento, cerca de um ano
apds a crise, e visam contribuir para o debate que certamente ocorrera em nosso pais Nos

préximos anos.”

Il. Antesdacrise: boom de ativos e aquecimento econémico

Um ambiente de taxas de juros excessivamente baixas e condigdes financeiras
demasiado acomodaticias levou ao forte crescimento da alavancagem nas economias
maduras, beneficiado também pelo desenvolvimento de inovagles financeiras que, em
tese, diluiriam o risco inerente & intermediacdo.® Nesse ambiente, instituicdes financeiras,
bancérias e ndo-bancarias, passaram a operar com maior toleréncia a risco e busca por
retornos elevados, 0 que levou a constituicdo de exposi¢des consideravels ab mercado
hipotec&rio americano, incluindo segmentos com fundamentos de crédito mais frageis.
ApGs gestacao relativamente longa, a crise sub-prime eclodiu em junho de 2007, quando
veio a publico que fundos de hedge com investimentos em ativos lastreados por hipotecas

nesse segmento haviam sofrido pesadas perdas* Em julho daguele ano, agéncias de

L Ver, por exemplo, o comunicado da reunifo do G20 de setembro de 2009.

2 Os autores enfatizam que este artigo ndo pretende ser uma histéria oficial da crise e n&o representa
necessariamente a opinido da Diretoria do Banco Centra do Brasil (BC). Os autores agradecem a
colaboragdo, comentarios e sugestdes de Adriana Soares Sales, Eduardo Fernandes e José Antbnio
Marciano.

3 Calomiris (2008).

* Existem vérias cronologias da crise. Ver, por exemplo, BIS (2008), capitulo VI e (2009) capitulo I1.



avaliacdo de crédito rebaixaram ativos lastreados em hipotecas residenciais nos Estados
Unidos (EUA). Em agosto, os problemas do banco ademd IKB mostraram a
disseminacdo da crise entre as economias maduras, e intensificaram o processo de
desalavancagem. Mais importante, a partir deste momento os mercados interbancarios
nessas economias passaram a exibir sinais de estresse, com baixa liquidez e maior averséo
a0 risco. Isto se deveu, em boa parte, a um problema de assimetria de informacoes. diante
daintensa incerteza sobre a magnitude da exposi¢do das distintas institui¢cdes ao mercado
hipotecario americano, os bancos passaram a ter grande reluténcia em prover liquidez a
Seus contrapartes, mesmo 0s habituais. A crise ganhou visibilidade e intensidade em
setembro, com a corrida ao Northern Rock no Reino Unido.

A resposta das autoridades monetérias no centro da crise foi, por um lado,
flexibilizar a politica monetéria e, por outro, atuar, por mecanismos tradicionais ou
inovadores, na provisdo de liquidez para instituic¢des financeiras e na revitalizagdo dos
mercados interbancarios. Com isso, o impacto das dificuldades do sistema financeiro
das economias maduras sobre as economias emergentes foi inicialmente mitigado.
Nesse ambiente, ainda que existissem dificuldades no funcionamento do crédito
interbancério, a atividade nos mercados de capitais continuou pujante e os fluxos de

capitais para economias emergentes foram preservados.

Nesse contexto, as economias emergentes com regimes cambiais rigidos
efetivamente importaram a postura de politica monetéaria prevalente nos paises
maduros, e, consequentemente, passaram a experimentar apreciacdo de ativos,
crescimento mais rapido e, em certos casos, pressoes sobre o mercado de fatores e
aceleracdo inflaciondria. Mesmo economias emergentes, como o Brasil, com regimes
cambiais flexivels, passaram a apresentar valorizacdo mais intensa de ativos (em parte
derivada da antecipacdo, confirmada em abril de 2008, da atribuicdo de grau de
investimento a divida soberana), aceleracdo do crescimento, bem como crescentes

pressdes inflacionarias.

Assim, o indice dabolsa de valores brasileira exibiu apreciacéo de 20% em moeda
naciona (44% em ddlares) entre junho de 2007 e junho de 2008. Neste periodo o
mercado de capitais registrou emissdes de R$165 bilhdes, o equivalente a 5,6% do

Produto Interno Bruto (PIB), em atividade recorde, passando a congtituir fonte importante



de financiamento corporativo. Por suavez, o crédito saiu de 32% para 36% do PIB. Neste
contexto, a economia brasileira mostrou aceleracéo, tendo o crescimento do PIB, no
acumulado em doze meses, passado de 5,4% para 6,8% entre o terceiro trimestre de 2007
eigual periodo de 2008, e o ritmo de expansdo da demanda domeéstica de 7,7% para 9,5%.
O aguecimento da economia levou, por um lado, a deterioracd do saldo em conta
corrente, que saiu de um superavit de 1,1% do PIB em junho de 2007 para um déficit de
1,4% em junho de 2008 e, por outro, a elevacéo da inflacéo, de 3,7% para 6,1%, em
termos de variacdo acumulada em doze meses, N0 mesmo intervalo — as expectativas de
inflacdo doze meses a frente, por sua vez, se deslocaram de 3,5% em junho de 2007 para
5,3% em junho de 2008, acima, portanto, do valor central da meta (4,5%).

O Banco Central (BC) vinha, nesse contexto, gjustando a taxa basica de juros,
com vistas a eliminar o descompasso entre o ritmo de expansdo da demanda e da oferta,
conter a deteriorag@o das expectativas inflacionérias e, assim, promover o retorno da
inflacdo a trgetéria de metas. A autoridade monetéaria havia, também, gustado as
normas referentes aos depdsitos compul sorios associados a operacfes com empresas de
arrendamento mercantil, de forma a remover um desequilibrio competitivo existente no
setor.®> Adicionalmente, o BC havia tomado, ainda em 2007, medidas visando mitigar a
exposicao das instituicdes financeiras a volatilidade cambial.° Tais medidas mostraram-
se bastante oportunas durante a crise de 2008, pois limitaram efetivamente a
vulnerabilidade destas instituices a forte depreciacdo cambia ocorrida entre agosto e
dezembro de 2008.

O cen&rio macroecondmico mudaria abrupta e substancialmente no quarto
trimestre de 2008, apOs a quebra do Lehman Brothers e da intensificacdo da crise
financeira internacional. N&o ha dividas que a economia brasileira estava mais bem
preparada para a crise do que em episodios anteriores. Mesmo assim, a crise
desencadeou um processo de constricdo das condicOes financeiras em dblares e em

reais, que teve efeitos del etérios sobre a confianca e a atividade econémica.

® Circular n. 3375 de 31 de janeiro de 2008.
® Circulares n. 3351, 3352 e 3353 de 8 de junho de 2007.



A crisefoi internaciond e suamanifestacéo inicid maisintensa, aindaque ndo aunica, foi
adepreciacéo do red, um sintomada escasez globa de liquidez em dolares e da pioradostermos
de troca decorrente da queda dos pregos de commodities (Gréfico 1).

Gréfico 1: Pregcos de Commodities e taxa de cambio
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Fonte: Banco Central do Brasil.

O movimento inicial de guste na taxa de cambio, natural em vista do peso das
matérias primas na pauta exportadora e do aumento globa da aversdo ao risco, foi
ampliado, no caso brasileiro, pelos efeitos da exposi¢cdo corporativa a derivativos
cambiais.” Ap6s pesquisa sobre a posicéo das instituicdes financeiras com seus clientes
e 0 cruzamento das mesmas na CETIP SA. — Balcdo Organizado de Ativos e
Derivativos (CETIP) estimou-se que o delta dessas exposicdes estaria proximo de
US$37 bilhdes ao final de setembro de 2008. Esta estimativa seria levada em conta na
definicéo de aspectos da estratégia de gestéo de crise adotada pelo BC.

A restricdo da liquidez em dodlares evidenciou-se de diversas formas. O volume
de desembolsos de adiantamentos de contrato de cambio (ACCs) caiu 30% entre
setembro e outubro, enquanto a taxa de rolagem da divida de longo prazo se reduziu de
167% entre janeiro e outubro de 2008 para apenas 22% em novembro. Os empréstimos
de curto prazo para bancos brasileiros tiveram contragdo expressiva a partir de agosto —
as saidas liquidas chegariam a US$11,4 bilhdes no segundo semestre de 2008. De outro
ponto de vista, o volume de crédito doméstico com funding externo, gjustado pela

variagdo cambial, registrou contragéo de 11% entre agosto e outubro de 2008.

Note-se, adicionamente, que como os demais setores da economia, 0s bancos

brasileiros aproveitaram o periodo de ampla liquidez internacional e a melhora da

" Este efeito ocorreu também em outras economias emergentes, como Coréiado Sul, México e Pol6nia



avaliagdo do crédito soberano para captar recursos, tanto sob a forma de capital quanto
de divida, no pais e no exterior. Em particular, em 2007, onze institui¢oes financeiras de
pequeno e médio porte, isto € com patriménio liquido inferior a R$7 bilhdes, captaram
R$6,2 bilhdes em ofertas de agbes (primarias e secund&rias), com expressiva
participacdo de investidores estrangeiros.® Esse reforco da base de capital permitiu &s
institui¢cdes de menor porte intensificar o crescimento de suas carteiras de empréstimo —
desenvolvimento também influenciado pela presenca desses bancos no segmento de

crédito consignado.

Por outro lado, as instituicbes de menor porte normamente sdo mas
dependentes de depdsitos a prazo, que tendem a ser colocados junto a um ndmero
limitado de investidores institucionais, ao passo que bancos de grande porte obtém parte
importante de seu financiamento por meio de depdsitos a vista, pulverizados. Note-se
gue, como as préticas de mercado no pais acabam aproximando a duration efetiva de
depositos a prazo e avista, do ponto de vista do risco de liquidez o grau de concentracéo
das fontes de financiamento tende a ser mais relevante do que o prazo médio aparente
dos passivos. Nesse contexto, cabe notar que em agosto de 2008, 22% dos depdsitos em
grandes conglomerados eram a vista, ao passo que estes somavam apenas 8% e 5% para

instituicdes de médio e pegueno porte, respectivamente.

A combinagdo de fatores estruturais, como a dependéncia de fontes de
financiamento relativamente concentradas, e conjunturais, como o aperto de liquidez em
ddlares em contexto de forte expansdo crediticia, deixou instituicdes de menor porte
vulnerdveis a uma constri¢cdo de liquidez também em moeda nacional. A isto se somou
uma “fuga para a seguranga’, isto €, para ativos com garantia explicita ou implicita do
governo federal, a expensas de titulos privados, que atingiu ndo apenas o financiamento
dos bancos privados de menor porte, mas também levou a retiradas de fundos de
investimento com carteira mais diversificada. Finalmente, o aumento da volatilidade de
pregos de ativos, notadamente agoes e taxa de cambio, levou a expressivo crescimento
das margens requeridas pela BMF&BOVESPA — esta cresceu de R$72 hilhdes, em

média, em agosto para R$93,6 bilhdes em dezembro. Esta confluéncia de fatores levou a

8 Neste artigo consideramos &) como instituicdes de grande porte Bradesco, BB, Itad-Unibanco, CEF,
Santander-ABN, BNDES, HSBC, UBS e Votorantim; b) como instituicbes de médio porte Safra, JP
Morgan, BMB, Banestes, Banrisul, BBM, BMG, Citibank, C. Suisse, Panamericano, BIC, ABC, Alfa,
BNP, Basae BNB; e c) como institui¢des de pequeno porte todas as demais.



Situacéo descrita na tabela 1, na qual a disponibilidade de liquidez intradia de cada
conglomerado € definida como a soma do saldo de inicio de dia das Reservas Bancarias,
dos recolhimentos compulsorios em titulos, e em espécie, e da carteira livre de titulos

publicos federais.”

Tabela 1: Utilizagdo da disponibilidade de liquidez no SFN
Classe 8set 2008 - 12 set 2008 6 out - 10 out 2008 17 nov 2008 - 21 nov 2008
nimerode participagdonos numerode participagdionos  numerode participagdo nos
conglomerados pagamentos (%) conglomerados pagamentos (%) conglomerados pagamentos (%)

0-30% 83 90,8 29 75,5 88 94,8
30-70% 20 8,8 35 19,1 15 4,2
70-100% 3 0,4 41 53 3 1

Vé-se que houve uma mudanca importante no que se refere ao nimero de
conglomerados com utilizacéo elevada das disponibilidades de liquidez, que saltou de 3
para4l, nas semanas que se seguiram a quebra da Lehman Brothers em 15 de setembro
de 2008. Cabe notar, por outro lado, que o volume de pagamentos afetado foi
relativamente modesto, evidenciando o processo de fuga de depdsitos de bancos
peguenos para instituicdes de maior porte, e que em meados de nhovembro o sistema ja
havia superado a fase mais aguda da constricdo de liquidez — embora as consequéncias
do aperto de liquidez bancaria sobre a expansdo crediticia continuassem se

manifestando por mais tempo.

[11. Enfrentando a crise: provisdo de liquidez em délareseem reais

As diferentes iniciativas do BC no enfrentamento dos problemas de liquidez, em
reais e dblares, foram se gjustando as condicdes dos respectivos mercados, nos estégios
sucessivos da crise, mas obedeceram a certos principios basicos. O primeiro foi evitar
gue a gestdo da crise comprometesse o regime de politica vigente nos Ultimos dez anos,
e que tem se mostrado muito bem sucedido, qual sgja manter a politica monetéria
voltada para promover a convergéncia da inflacéo a trgjetoria de metas, e a flutuacéo
cambial. O segundo foi minimizar a exposi¢cdo do BC, e, por conseguinte, do setor
publico, a repercussdes financeiras de eventuais decisdes equivocadas adotadas pelo
setor privado. O terceiro foi evitar recompensar a assuncdo exagerada de riscos pelo

setor privado, o que elevaria o risco mora no sistema. A atuacéo do BC reconhecevu,

° Natabela 1, a classe 30-70%, por exemplo, refere-se &s instituicdes que utilizavam de 30 a 70% de sua
disponibilidade de liquidez intradia para honrar compromissos no sistema de pagamentos.



também, que havia muita incerteza quanto a intensidade e duragdo da crise — isto
significava admitir que a crise poderia ser transitéria, mas se preparar para cenario em

gue esta se mostrasse prolongada.

No que se refere ao suprimento de liquidez em ddlares, aincerteza sobre a duragéo
da crise levou a opcdo por redlizar, dém de lellBes de venda fina de divisas, |eilbes de
venda com recompra. Dessa forma o BC sinalizava que estava disposto a suprir liquidez
por um tempo razoavel, mas mitigava o risco de uma erosgo rapida das reservas. Tal risco
foi limitado, também, pela disposicdo de permitir que a taxa de cambio se gjustasse a
mudanca de fundamentos, mesmo que isso implicasse algum over shooting no curto prazo.
Isto ndo quer dizer que o BC tenha se eximido de prover liquidez ao mercado cambial —a
proposito, a realizacdo de leildes de venda com recompra de divisas foi anunciada no dia
18 de setembro e o primeiro leil&o ocorreu no dia 19 de setembro. Note-se, também, que
mesmo seguindo o principio de ndo inibir o livre gustamento da taxa de cambio, o BC
nunca adotou um limite pré-definido para a venda de dolares, como ficou explicito em

nota para aimprensa divulgada em 10 de outubro.

No total, o BC venderia US$14,5 bilhdes (7% do total das reservas ao final de
agosto de 2008) no mercado pronto, a partir de oito de outubro, em leildes que tiveram a
mesma mecanica adotada nos leilldes de compra, isto é aceitando propostas, das
instituicdes dealers de cambio, ao prego corrente no mercado cambial. Com a melhora
da liquidez no mesmo, os leildes de venda foram descontinuados em fevereiro de 20009.
Nesse periodo, foram feitas vendas com compromisso de recompra no volume de

US$11,8 hilhdes, em leildes também restritos aos dealers de cdmbio.

A maior inovacdo foram os empréstimos de reservas. A 0Opcéo por este
mecanismo decorreu de uma postura prudente, diante da possibilidade de que a crise
fosse prolongada, e que visava mitigar o impacto da restricdo de liquidez em ddlares
sobre 0 comércio exterior brasileiro. Em suma, os empréstimos foram concebidos como
uma forma a0 mesmo tempo mais cautelosa e mais eficiente de atuacdo. Como o
objetivo era sustentar condi¢bes minimas de financiamento do comércio exterior, 0s
leilBes de empréstimo foram abertos a todas as institui¢bes autorizadas a operar no
mercado de cambio, e ndo apenas aos dealers. A realizacdo dos empréstimos em moeda

estrangeira requereu consideravel esforco operacional, bem como mudancas na

10



legislagdo.”® O primeiro leil&o desses recursos ocorreu em 20 de outubro, e no total
foram desembolsados US$12,6 hilhdes, sendo cerca de US$9,0 bilhdes direcionados

parao mercado de ACCs.

Outra inovacdo, que atesta a melhora dos fundamentos da economia brasileira e
a avdiacdo da qualidade de nossa politica econdmica na comunidade financeira
internacional, foi o acordo, anunciado em 29 de outubro de 2008, do swap de moedas
com o Federal Reserve.™ O swap foi concebido, desde o inicio, essencialmente como
um mecanismo de sinalizacdo, ainda que ndo existisse restricdo preliminar a utilizagdo
dos recursos envolvidos, que poderia atingir até US$30 bilhdes. A idéia era, por um
lado, remover uma possivel desvantagem comparativa para as institui¢fes financeiras
brasileiras em suas captacfes internacionais, visto que o Fed ja havia celebrado swaps
com outros bancos centrais e, por outro, reafirmar aos mercados a importancia do nosso
sistema financeiro dentro do cenério mundial, bem como a qualidade da politica
econdmica, em contexto de crescente diferenciacdo entre as diversas economias

emergentes.*

Além de operagbes no mercado de pronto, o BC atuou no mercado de
derivativos, especificamente no mercado de swaps cambiais. No periodo anterior a
crise, 0 BC havia constituido uma posicdo em swaps cambiais reversos, nos quais estava
comprado em moeda estrangeira, que atingiu US$23,4 bilhes, em junho de 2008. Os
problemas do setor corporativo ndo financeiro com derivativos cambiais causaram forte
assimetria no mercado futuro de dolares, que, inevitavelmente, se transmitia também ao

mercado de pronto. Nessas circunstancias, o BC passou a reduzir a rolagem dos swaps

19 A principal mudanca legislativa foi a Medida Provisoria 442, de 6 de outubro de 2008 (posteriormente
convertida na Lei 11.882), que permitiu ao BC realizar empréstimos em moeda estrangeira, bem como
dispbs sobre as garantias a serem recebidas pelo BC nessas operagtes. Além disso, as Resolugdes do
CMN de nimeros 3.622 (9 de outubro de 2008), 3.672 (17 de dezembro de 2008) e 3.689 (4 de marco de
2009) estabel eceram aspectos operacionais dos empréstimos.

! Essa operagdo foi viabilizada pela MP 443, de 21 de outubro de 2008 (convertida na Lei 11.908 em 3
de marco de 2009).

2Além do BC, o antincio de 29 de outubro envolveu a Autoridade Monetéria de Cingapura, o Banco da
Coréia e 0 Banco do México. Dessa forma, estes bancos centrais, de economias emergentes, com politicas
econbmicas responsaveis e importancia sistémica, juntaram-se a0 Banco da Reserva da Austrdlia, Banco do
Canada, Banco Central Europeu, Banco Nacional da Dinamarca, Banco da Inglaterra, Banco da Noruega,
Banco da Reserva da Nova Zelandia, Banco da Suécia, Banco Naciona Suico e ao préprio Federal Reserve, na
rede global de swaps reciprocos de moedas.

11



reversos e, a partir de inicio de outubro, voltou a oferecer swaps tradicionais, nos quais
assume posi¢cdo passiva em dolares, oferecendo hedge aos compradores.

Dada a existéncia de consideravel incerteza sobre o montante da exposicéo aos
derivativos cambiais no setor corporativo, a volatilidade no mercado cambial elevou-se
consideravelmente. Nesse contexto, era importante atuar para restabelecer a
normalidade do funcionamento e do processo de formacéo de precos no mercado futuro.
Para tanto, o BC anunciou, em 23 de outubro de 2008, um programa de venda do
equivalente a até US$50 bilhdes em swaps cambiais. Este montante foi definido tendo
em vista a estimativa do tamanho das exposi¢cdes cambiais e, portanto, da demanda
potencial por hedge cambial, bem como a magnitude das reservas externas. Este
segundo ponto foi importante, pois anunciar a oferta de um volume potencial de swaps
exageradamente elevado (em relacdo as reservas totais) poderia sinalizar, erroneamente,
a intencdo de impedir que a taxa de cambio se gjustasse, suscitando o tipo de aposta
unidirecional caracteristica de ataques especulativos. Assim, o volume de US$50
bilhdes anunciado correspondia a cerca de 25% do estoque de reservas disponivel —
note-se que o0s swaps chegaram a superar 60% do montante das reservas entre novembro
de 2002 e novembro de 2003. Com o0 éxito do conjunto de medidas e a progressiva
normalizacdo das condigdes financeiras internacionais, o0 montante de swaps colocado

ficou em cerca de US$12 bilhdes.

Além de prover liquidez em doblares, foi necess&rio assegurar condicoes
adequadas de liquidez em moeda nacional. Note-se que ndo houve fuga de depositos em
nivel sistémico, e sim aumento de sua concentracdo nas instituigdes de maior porte. De
fato, em termos agregados houve um aumento das captagcOes do sistema, em fungéo,
provavelmente, tanto da instituicdo de compulsorio sobre depositos interfinanceiros
captados de sociedades de arrendamento mercantil, quanto da migracéo de recursos de

fundos de investimento (com exposi¢ao ao mercado acionério) para depodsitos a prazo.

A partir do colapso da Lehman Brothers o aumento da aversdo ao risco levou a
concentracdo de depdsitos nas ingtituicdbes maiores. Assim, entre agosto de 2008 e
janeiro de 2009, enquanto os depdsitos totais cresciam cerca de 13%, os depdsitos em
institui cBes de grande porte aumentaram em 20%, ao passo que os depdsitos em bancos

meédios e pequenos tiveram quedas de 11% e 23%, respectivamente.
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Nesse contexto, 0 BC tomou medidas visando promover alivio da constricdo de
liquidez e manteve as decisdes de politica monetaria voltadas para seu objetivo
macroecondmico, qual sgja o de promover a convergéncia da inflagdo para a tragjetoria
de metas. Note-se, inicialmente, que tal postura seguiu o principio da separacdo, isto é, a
segmentacdo entre politica monetaria e gestdo de liquidez, que é conceito bem
estabelecido no arcabouco operacional dos bancos centrais.*® Cabe notar também que,
no periodo mais agudo da crise, digamos entre setembro e novembro de 2008, tanto as
expectativas sobre a dindmica inflacionéria de analistas independentes quanto, mais
importante, as proprias projecdes do BC exibiam trgetérias incompativeis com a
convergéncia para as metas. Isto decorria da aceleracdo inflacionaria e da intensa
utilizacdo dos fatores de producéo observadas no periodo imediatamente anterior ao
impacto da crise internacional, assm como da expressiva depreciacdo cambial que o
acompanhou. Nessas circunstancias, o relaxamento prematuro da postura de politica,
aém de carecer de influéncia contemporanea sobre a atividade, teria tido efeitos
deletérios sobre as expectativas de inflacdo, comprometendo a credibilidade do
compromisso do BC com a estabilidade de precos e assm, reduzindo
consideravelmente 0 escopo para iniciativas que, tomadas no momento adequado,

teriam, como de fato tiveram, impactos anticiclicos importantes.

Assim sendo, 0 BC e o Conselho Monetario Nacional (CMN) adotaram uma
série de medidas de gestéo de liquidez em resposta a natureza cambiante dos problemas
no sistema. Em especial, com o tempo, quando ficou mais intensa a segmentacdo do
mercado entre institui¢cbes de pequeno e grande porte, as medidas foram adquirindo um
cardter mais focado. As iniciativas do BC contemplaram trés areas. recolhimento
compulsorio, operacbes com o Fundo Garantidor de Crédito (FGC) e redesconto.

O volume de recolhimentos compulsorios superava R$250 bilhGes no periodo
imediatamente anterior a crise. As simulagfes do volume exigivel sob as regras pré-crise
apontavam para um montante proximo a R$295 bilhdes no final de agosto de 2009, ante
recolhimentos efetivos de R$179 bilhdes. As liberagcbes chegaram, portanto, a cerca de
R$116 bilhdes, ou 4% do PIB a precos de 2009, concentradas na exigibilidade adicional

13 Por exemplo, Gonzéles-Paramo (2008), Trichet (2008) e Tucker (2009).
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(que havia sido introduzida na crise de 2002), no montante de R$42 bhilhGes, e nos

recol himentos sobre depésitos a prazo, no volume de R$62 bilhdes.**

Além disso, os abatimentos do recolhimento compulsorio foram utilizados para
promover a desconcentracdo daliquidez. Isto se deu basicamente por meio da criagdo de
incentivos para a aquisicao de ativos de bancos de pequeno e médio porte. Inicialmente
foram instituidas deducdes no recolhimento sobre recursos a prazo e sobre depdsitos
interfinanceiros captados de sociedades de arrendamento mercantil. Posteriormente,
foram ateradas a estrutura e a composicdo dos recolhimentos compulsorios e as
deducdes passaram a ocorrer somente na parcela cumprida em espécie do recolhimento
sobre recursos a prazo. Tendo em vista 0 objetivo das medidas, as deducfes foram
condicionadas a restricdes, sendo vedadas operacdes no mesmo conglomerado e a
compra de ativos de instituicbes com patrimdnio de referéncia superior a R$7 bilhdes e
limitada a aquisicdo de ativos de uma mesma instituicdo a 20% do recolhimento em

espécie dainstituicdo compradora.

Deducbes de depdsitos compulsorios foram direcionadas também para a
aquisicao de ddlares, de forma a compensar os efeitos das vendas de reservas sobre a
liquidez doméstica — Circulares 3.412, de 13 de outubro de 2008, e 3.427, de 19 de
dezembro de 2008.

Outra linha de atuacéo foi um consideravel aperfeicoamento da regulamentacao
do redesconto. Especificamente, a Lei 11.882 e a Resolucéo 3.622 do CMN definiram
gue operagdes de redesconto podem ter prazo de até 359 dias, bem como estabeleceram
critérios para aceitacdo e apregcamento de ativos e a autorizagdo ao BC para impor
medidas restritivas de cardter prudencial sobre a gestdo das institui¢des financeiras.
Foram também adotadas diversas medidas operacionais no ambito do BC, incluindo
transferéncia de dados, andlise e aprecamento de carteiras, necessérias para por em
prética um mecanismo tempestivo e eficiente de redesconto.

A crise demonstrou a flexibilidade e importancia do FGC dentro da rede de

seguranca do sistema financeiro nacional. Esta instituicdo, além de adquirir capacidade

14 As principais medidas referentes a depésitos compul sérios foram consolidadas nas Circulares n. 3.426
(exigibilidade adicional) e 3.427 (depdsitos a prazo) de 19 de dezembro de 2008.
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maior para comprar carteiras de bancos, introduziu programa de aquisicdo de
certificados de depdsitos bancarios.”® Finalmente, em marco de 2009 foi criado o
Deposito a Prazo com Garantia Especial do FGC (DPGE), com prazo minimo inicial de
seis meses (e maximo de 60 meses), limites de R$20 milhdes por depositante em cada
banco e requerendo, em contrapartida, contribuicdo especia dos emissores para o FGC.
Esta medida levou a recuperacdo das emissdes de instituicdes de menor porte — 0
volume de depdsitos a prazo em bancos pegquenos cresceu aproximadamente 24% entre
marco e maio de 2009. O timing da criacdo do DPGE foi importante, pois como ilustraa
experiéncia de diversos paises durante a crise, o oferecimento de garantias de depositos
pode ser contraproducente se anunciado em momentos de estresse intenso (isto €, ha o
risco de se estigmatizar toda uma classe de instituicdes, com efeitos deletérios sobre a

concentracao daliquidez).

Este conjunto de medidas, adotadas de forma sequencial, teve é&xito em remover
a constricdo de liquidez e favoreceu a retomada do crédito, inicialmente para pessoas
fisicas e posteriormente juridicas. Para tanto contribuiu, também, a acdo dos bancos
publicos, que ganharam fatia de mercado durante a crise. Tal movimento registrou-se,
no periodo de maior aversao a risco, primeiro nos passivos e, em um segundo momento,
na expansao dos ativos — 0s bancos publicos de grande porte respondiam por 34% do
mercado de crédito em junho de 2009, ante 28% em agosto de 2008. Cabe notar que o
crescimento da participagéo do Estado no setor financeiro brasileiro ndo foi fenGmeno

inédito, nem foi caso isolado frente a experiénciainternacional recente.

V. Ligbesdacrise

Ainda que a economia brasileira, e 0 sistema financeiro nacional, tenham
superado a crise em condicOes relativamente favoraveis, tanto no que diz respeito a
intensidade e duracdo da recessdo, quanto ao comprometimento de recursos publicos,
cabe extrair licbes deste episodio, de forma a aumentar ainda mais a resiliéncia da

economia e do sistema frente a eventuai s repeticdes de crises como a de 2008.

> A Resolucéo 3.656 aumentou de 20% para 50% do patriménio liquido a capacidade de aquisicdo de
ativos do FGC.
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Tais ligdes cobrem i) as &reas de monitoramento e prevencao; ii) a necessidade
de aperfeicoar os mecanismos de regulacdo; iii) a melhoria no suprimento de liquidez;
iv) 0 nivel das reservas internacionais; e v) o proprio papel do Banco Central. Algumas
das sugestbes abaixo sd0 operacionais, enquanto outras teriam implementacéo

condicionada a alteragdes no marco legal .*®

i) Monitoramento e prevencao

No que se refere ao monitoramento € fato que o impacto da crise internacional
sobre o Brasil, ainda que inevitével dada sua severidade, foi ampliado pela exposicéo do
setor ndo-financeiro a derivativos cambiais. Esta exposi¢cdo verificou-se em empresas de
capital aberto, que estéo sob o ambito da Comissdo de Vaores Mobiliarios (CVM), e
também em empresas sem a¢Oes em Bolsa, que estdo fora do arcabouco prudencial do
sistema financeiro, e normalmente resultava de contratos no chamado mercado de
balcdo.'” Além disso, ndo raramente tais derivativos foram constituidos por meio de

contratos entre subsidiarias no exterior.

A padronizacdo de contratos, 0 aumento da disseminagédo das informagdes sobre
exposicoes e, em linhas gerais, o reforco das politicas de gestdo de risco das companhias
abertas deverdo contribuir para mitigar o risco de futuros problemas sistémicos
associados ao uso de instrumentos derivativos. Nesse sentido, as Instrugdes 467 e 475
da CVM, bem como as iniciativas da CETIP, como a criagdo do Médulo de
Informagbes de Derivativos (MID) e de uma Central de Risco de Derivativos
representam avangos importantes. No limite, aliquidacéo de operagdes com derivativos,
tanto quanto possivel, deve ser restrita a cBmaras, aonde as exposi¢des das empresas
seriam mais transparentes, e nas quais as chamadas de margem atuariam como
mecanismo auto-corretivo de posicdes potencialmente excessivas.'® S8 importantes,
adicionalmente, tratativas no sentido de estreitar a troca de informacfes entre o BC e
suas contrapartes nos principais centros financeiros internacionais, com vistas a facilitar

a deteccdo de potenciais desequilibrios que poderiam ter implicagbes sistémicas.

16 De qualquer modo, cabe enfatizar agqui que estes comentarios refletem a opinido dos autores, e néo
necessariamente do BC.

17 Cabe notar que a reforma da Instrugdo 202 da CVM devera reforcar o monitoramento das politicas e
padrdes de gestéo de risco nas empresas abertas.

18 A este respeito, ver também a recomendacéo 15 em Group of Thirty (2009).
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Finalmente, cabe lembrar que o BC ndo dispde de mandato legal nem detém condigdes
objetivas para fiscalizar empresas ndo-financeiras. Nessas circunstancias, é importante
estreitar ainda mais a cooperacéo entre 0 BC e a CVM no monitoramento de empresas

ndo-financeiras cujas agbes podem ter implicacdes sistémicas.

O monitoramento do setor corporativo pode ser aperfeicoado sem extensdo do
perimetro regulatério do BC. O mesmo, entretanto, ndo se aplica aos fundos de
investimento. Estes veiculos respondem por patriménio liquido de R$1.126 bilhGes
(38,4% do PIB), detém extensa penetracdo junto ao publico e sdo oferecidos como parte
da cesta padréo de produtos dos maiores conglomerados financeiros do pais, os quais

costumam ser liderados por institui¢ces bancarias.

Parece pouco plausivel que problemas severos em fundos associados a
conglomerados financeiros ndo sejam transmitidos as entidades coligadas, inclusive no
gue se refere a instituicdes depositarias. Em tais circunstancias, seria importante que o
BC passasse a ter, em conjunto com a CVM, autoridade de supervisdo sobre esta
indUstria, especificamente sobre os fundos que fazem parte de conglomerados
financeiros liderados por bancos.™

i) Aperfeicoamento da regulacdo

A crise ensgou um amplo debate, que continua evoluindo nos foros
internacionais, sobre os efeitos pré-ciclicos do regime regulatério existente. Esta
prociclicidade contribuiria para exageros na expansao e contracdo do crédito em ambos
0s momentos do ciclo, bem como para ampliar movimentos de ativos nas fases de alta e
baixa. Diversas propostas tém sido oferecidas. Algumas, como as regras de
provisionamento dindmico, ja vém sendo implementadas com sucesso, Como no caso
espanhol, embora tenham se mostrado dificeis de replicar em outras jurisdi¢fes. Uma
sugestdo interessante, que vai na mesma linha de moderar o ciclo de crédito, € ade uma
espécie de “Regra de Taylor” para os requerimentos de capital, que em vez de serem

constantes ao longo do ciclo seriam maiores quando o crédito total do sistema esta

¥ Em casos extremos pode ser necessario que a autoridade monetéria ofereca assisténcia de liquidez
diretamente a fundos de investimento, como fez o Fed com a criagéo do Money Market Investor Funding
Facilty, MMIFF, em outubro de 2008.
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crescendo acima de sua tendéncia histérica, e menores quando a situagdo é inversa®
Sob esta proposta, 0 requerimento de capital atuaria como estabilizador endogeno,
contribuindo para mitigar o ciclo de crédito. Em ambos 0s casos seria hecessario estimar
a tendéncia histérica de expansio crediticia, 0 que pode ser sujeito a controvérsias, mas
0 éxito da experiéncia espanhola e as evidéncias recorrentes de exageros no ciclo de
crédito sugerem que tais inovagdes devem ser consideradas.

Note-se que tais iniciativas podem ser vistas como complementares, e nédo
substitutas. Isto porque, a julgar pela experiéncia espanhola, o provisionamento
dindmico pode ser mais efetivo na superacéo de crises, pois permite a constituicéo de
reservas de capital que ficam disponiveis no estado ruim da natureza, do que na sua
prevencdo, papel que poderia ser desempenhado pelo requerimento de capital com

gjuste ciclico. %

iii) Suprimento de liquidez

Monitoramento e prevencdo, além dos aperfeicoamentos regulatorios, sdo
certamente muito importantes, mas a histéria brasileira e internacional sugere que nunca
serdo suficientes para eliminar por completo o risco de futuras crises. A crise se
manifestou por meio de uma restricdo da liquidez em ddlares, que terminou
contaminando a liquidez em reais. A gestdo da crise, consequentemente, requereu agoes
voltadas ao suprimento de liquidez nessas moedas.

No que diz respeito a liquidez em reais, ainda que o guste dos depdsitos
compulsorios tenha funcionado, cabe considerar mecanismos adicionais, entre eles a
possibilidade de realizac&o de |eildes de liquidez em moeda nacional . Tais |€ildes, a
exemplo da Term Auction Facility (TAF) do Federal Reserve, poderiam fazer parte
importante do arsenal de instrumentos, e seriam particularmente Uteis caso gjustes de

depdsitos compulsorios deixem de ser instrumentos efetivos de politica— o contexto no

2 Ingves (2009).

2! Qutra proposta seria para a emissio de titulos, no periodo de bonanca, que seriam conversiveis em
capital em momentos de crise (sob algum critério sistémico pré-definido) ou quando o capital da
instituicdo caisse abaixo de certo limite. A compra de “seguros de capital”, ou mecanismos de reforgo de
capital contingentes no estado da natureza, também vem sendo sugerida como uma forma de mitigar os
riscos sistémicos em momento de crise. Por exemplo, ver Kashyap et alii (2008).

% |sto pode ser ainda mais importante caso a estrutura de compul srios seja revista na direcéo do que é
praticado nas economias maduras.
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gual em geral operam as autoridades monetérias de economias maduras. Cabe lembrar
gue, a despeito do aperfeicoamento do arcabouco legal e operacional para operagOes de
redesconto, essa janela de liquidez ndo chegou a ser utilizada na crise.?® Isto se deveu,
em boa medida, a questdo do estigma, isto €, as instituicdes financeiras resistiram
acessar a linha de redesconto do BC por temor de que isso sinalizasse suas dificuldades
€, consequentemente, precipitasse problemas mais severos de liquidez e eventualmente
de solvéncia. Uma operacdo de redesconto tradicional € iniciativa da instituicdo
financeira, ja um leildo seria iniciativa da autoridade monetéria, a qual poderia tomar
medidas para assegurar ampla participagdo — por exemplo, 0s critérios para
credenciamento de uma instituicao financeira como dealer de mercado aberto poderiam
ser emendados para incluir compromisso prévio, incondicional, de participacéo neste
tipo de leildn.®* Dessa forma se evitaria que instituicbes financeiras fossem
singularizadas, o que poderia mitigar o temor quanto ao estigma — o0 sucesso do TAF,
entre outros exemplos nas economias maduras, e dos leilées de linha em ddlares
realizados pelo proprio BC corroboram esta avaliagdo. Do ponto de vista legal, esses
leilGes estariam ao abrigo do Artigo 1 da Lel 11.882, bem como da Lei 4.595/64, que
em seu Artigo 4 confere a0 CMN competéncia para regulamentar operaces de
redesconto (nesse caso, os leilGes de linha em moeda nacional seriam enquadrados

como um tipo de operacéo de redesconto).

Outra frente de atuacdo seria ampliar 0 escopo das ingtituicdes passiveis de
receber empréstimos do BC em situacdes de estresse sistémico. Dois tipos de institui¢ao
merecem especial consideracdo: a administradora do fundo de protecéo aos depositantes
e as prestadoras de servigos de compensacéo e de liquidacdo (camaras). O papel do
FGC na gestéo da crise foi descrito na se¢do anterior. Ocorre gque este, como atualmente
constituido, ndo pode receber empréstimos do BC, visto que 0 FGC ndo se enquadra na
definico de instituicdo financeira bancaria®® Seria necessério, para tanto, aterar a
legislacdo de forma a transformar a entidade garantidora de depositos em instituicéo
financeira de caréter especial. Esta instituicdo passaria, em situagdes sistemicamente

relevantes, conforme deliberacédo prévia do CMN, a poder receber empréstimos do BC,

% Exceto por operacOes intradia usuais. As mudancas mencionadas foram introduzidas pela Medida
Provisoria 442, de 6 de outubro de 2008, convertidana Lel 11.882 em 23 de dezembro de 2008.

# A este respeito, ver Goodhart (2009).

% A Lei 4.595/64, artigo 10, prevé que o BC so pode fazer empréstimos a instituigdes financeiras
bancérias.
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repassando-os as entidades afiliadas. Em contrapartida, a seguradora de depdsitos

passaria a estar sob superviséo do BC.

A inadimpléncia de uma camara importante, em um ambiente de estresse, teria
repercussoes sistémicas potencial mente severas. Embora a gestéo de risco e a politicade
garantias das cAmaras existentes no pais tenham se mostrado satisfatérias, mesmo em
periodos de consideravel instabilidade de precos de ativos, como em 2002 e 2008, seria
de bom alvitre o BC dispor de mecanismo para prestar assisténcia de liquidez a camaras
e prestadores de servigos de compensacdo e de liquidagdo que atuem como contraparte
central, se enquadrando no Artigo 4 daLel 10.214 de 27 de marco de 2001. Para tanto,
tais entidades também deveriam passar a ser constituidas como instituicdes financeiras
de caréter especial. Como tal passariam a poder receber empréstimos de liquidez do BC
em situagdes emergenciais e, assim como a entidade seguradora de depdsitos, passariam
a atuar dentro do perimetro de fiscalizagdo do BC, podendo experimentar gjuste na

requisicéo de capital .

Tais mudangas exigiriam implementacdo de ambiciosa, mas factivel, agenda
legislativa, visto que exigiriam, além da mudanca na configuracdo legal da entidade
seguradora de depositos e das camaras sistemicamente relevantes, alteracdo do
Artigo 17 da Lei 4595 para reconhecer como instituicdes financeiras as entidades
administradoras de fundos de garantias de depdsitos e aguelas prestadoras de
servigos de compensacao e liquidacéo que sgjam importantes no ambito do sistema

de pagamentos.

Note-se que persiste certa controvérsia, no meio juridico, sobre as restricoes
impostas pelaLei Complementar 101, de 4 de maio de 2000 (a Lei de Responsabilidade
Fiscal), quanto as operacOes de redesconto. Isto porque, segundo uma vertente de
interpretacOes, tal Lei prevé, em seu Artigo 28, a necessidade de leis especificas em
caso de utilizagdo de recursos publicos em operacOes de assisténcia financeira. Assim,
pode ser necessario adaptar 0 marco legal para permitir tais operacoes,

% A LCH.Clearnet AS e a Eurex si exemplos de cAmaras constituidas como instituicdes financeiras,
sendo que a segunda esta submetida as regras de adequagéo de capital previstas no acordo de Basiléiall.
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independentemente de lei especifica, desde que se configure situacdo de risco sistémico
reconhecida pelo CMN.%

Tais medidas contribuiriam de forma importante para reforcar a rede de
seguranca sistémica, no que se refere a0 mercado e a liquidez em reas. Seria
fundamental, nesse contexto, reforcar a supervisdo do sistema. Mais protegdo requer
mais supervisdo, pois do contré&rio as mudancas aqui sugeridas poderiam levar a
assuncdo descabida de riscos pelos participantes do mercado, e, consegquentemente,

seriam contraproducentes.

Outro ponto a considerar € a estrutura de passivos do sistema financeiro nacional.
A criseinternacional foi potencializada pelo descasamento de liquidez, que poderia passar
arequerer capital adicional das institui¢des financeiras, segundo discussdes em foruns de
reguladores internacionais. No Brasil tal situacdo é agravada pois grande parte dos
passivos do sistema é de elevada liquidez (certificados de depdsito bancério com liquidez
imediata, depdsitos em poupanca ou a vista). O risco inerente a0 descasamento de
liquidez é mitigado pela estrutura de compulsorios. Ocorre que manter indefinidamente
uma estrutura de compulsorios como a atual poderia reduzir a eficiéncia do sistema. Em
um ambiente de consolidacdo da estabilidade macroecondmica e, conseguentemente,
aumento de prazos, caberia a regulacéo favorecer um gjuste na estrutura de passivos do
sistema. Uma iniciativa nesse sentido seria aterar a legidacdo de forma a permitir aos
bancos emitir debéntures.”® Outra seria a criacdo de um recibo de depdsito bancério, sem
liquidez imediata, mas que sgja negociavel.

iv) O nivel dereservas

Finalmente, um ponto onde responsabilidades macroecondmicas e prudenciais se
encontram € na definicdo de politicas de aquisicdo de reservas internacionais, tema
especialmente relevante em economias emergentes. E verdade que nossa economia

atravessou o panico de 2008 com reservas proprias, ajudada pela sinaliza¢éo positiva do

%" O ponto controverso é se a restricdo da L C 101 abarca o orcamento operacional do BC. Se ndo o fizer,
entdo ndo haveria necessidade de mudanca nesse marco legal. A aprovacdo do CMN seria importante,
pois reforgaria o embasamento institucional das agbes do BC em caso de risco sistémico.

“8 Para tanto serd preciso alterar o Artigo 35 da Lei 4.595/64.
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acordo de swap reciproco de moedas com o Banco Central norte-americano.?® Isto ndo
guer dizer que o volume de reservas alcancado antes da crise sga necessariamente
adequado a todo e qualquer momento do tempo. Em primeiro lugar, as entradas de
capitais internacionais tendem a ser positivamente correlacionadas com os termos de
troca, situacdo que ndo € rara entre economias exportadoras de commodities e que
contribui para ampliar a volatilidade das condigBes financeiras com que se defrontam
empresas e familias em nossa economia. Cabe ao BC atuar, quando necessario, para
suavizar ateracBes abruptas e descontinuas nas condi¢cdes financeiras. Para tanto é
preciso manter um volume adequado de reservas, volume este que deve levar em conta
também a tendéncia de expansdo secular da economia. Zelar pela estabilidade sistémica
em um contexto de liberdade de fluxos de capitais e grau de internacionalizacéo
financeira relevante, como é o caso brasileiro, também parece requerer uma maior
disponibilidade de reservas internacionais do que em situagdes de integracéo financeira
limitada. Dessa forma, a autoridade monetéria deve dispor de reservas que |he confiram
a capacidade de atuar para mitigar cenarios de “drenagem dupla’, no qual apertos de
liquidez em moeda estrangeira e doméstica se reforcariam.*® Adicionalmente, contar
com reservas proprias, ao contr&rio de reservas compartilhadas, aumenta a autonomia
dos policymakers locais, 0 que tende a ser especialmente vantajoso em situagoes de
crise, nas quais a tempestividade das acbes € essencial. Em suma, a congtituicdo e a
manutencdo de um colchdo de reservas adequado tém custos fiscais relevantes, mas
oferece beneficios sociais amplos, que se mostraram particularmente evidentes com a
crise de 2008.

Autonomia ndo significa isolamento. Cabe a0 BC manter permanentemente
estreitas relagdes com os principais bancos centrais, nas reunides periddicas em Basiléia
e bilateralmente, de forma a favorecer o intercambio de tecnologias e informacdes e,
guando necessario, a coordenacdo das acbes — tal cooperacdo foi, por exemplo,
fundamental para viabilizar o swap de moedas com o Federal Reserve, que por suavez

foi importante para comegar atranquilizar o mercado cambial.

# Obstfeld et alii (2009), por exemplo, sugerem que o volume de reservas em economias emergentes
pode refletir aincerteza sobre 0 acesso alinhas de swaps de moedas.

*0bstfeld et alii (2008) formalizam o conceito de drenagem dupla, ou double drain. Ainda que esses
autores ressaltem o papel da fuga de capitais, e ndo de paradas slbitas de entradas de capital, como
gatilhos de crises, a rationale proposta para explicar a aquisicdo de reservas em economias emergentes
continua se aplicando.
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V) O papel do Banco Central

Finalmente, a crise trouxe licbes importantes sobre as responsabilidades e areas de
atuacdo dos bancos centrais e da politica monetéria. No que se refere as responsabilidades
dos bancos centrais, a crise parece ter dirimido davidas sobre um tema que era, ha dez
anos, objeto de controvérsia, qual sgja a atuagdo dos mesmos no campo da supervisao
bancaria e, em linhas gerais, da estabilidade sistémica, em contraposicdo a desenhos
institucionais nos quais a ingtituicdo dedica-se quase que exclusivamente a politica
monetaria. N&o resta davida que o papel de emprestador de Ultima insténcia € essencial
em momentos de crise e deve continuar a ser desempenhado pel os bancos centrais, o que
requer dispor de informactes adequadas sobre os potenciais tomadores de recursos. Além
disso, é importante que o0s responsaveis pela politica monetaria tenham as informacfes
mais precisas possiveis quanto ao estado das institui¢cdes financeiras, que sdo aquelas
derivadas da atividade de supervisdo, de forma a poder avaiar o impacto potencia de
suas decisdes sobre a estabilidade do sistema. A experiéncia de diversos paises na crise
atual sugere que regimes de supervisao descentralizados, em especia quando o Banco
Central tem papel secundario, podem carecer de agilidade decisbria, sgja por questdes de
assmetriainformacional ou de jurisdigéo.

Se o0 papel dos bancos centrais enquanto autoridades de supervisdo é tema
relativamente bem encaminhado, a implementacdo da politica monetaria passou com a
crise a ser objeto de debate mais intenso. O debate emergente tem sido centrado na
proposicdo de que a busca isolada da estabilidade macroecondémica no curto prazo
poderia contribuir para o surgimento de desequilibrios financeiros que eventualmente
aumentariam o risco de crises sistémicas. O controle da inflagdo pela politica monetaria
no curto prazo seria, em suma, condicdo necessaria, mas nao suficiente, para a

manutencao do equilibrio macroeconémico a médio prazo.*

Sob este ponto de vista, o panico de 2008, e suas consequéncias deletérias para a
atividade econdmica global, seria a0 menos em parte resultado de um periodo de taxas
de juros excessivamente baixas, e condi¢des monetérias excessivamente acomodaticias,

com forte expansdo do crédito, que, por sua vez, teria sido ocasionado pelo cenério

3 White (2009). Para uma opinio diversa, ver Kohn (2008).
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inflaciondrio benigno vivido pelos EUA no inicio da década.®® O corolério dessa andlise
€ que a politica monetaria deve ter atitude pré-ativa frente a certos movimentos de
precos de ativos e dos agregados de crédito, ndo apenas em funcdo dos efeitos-riqueza
esperados e das implicaces para 0 balanco de riscos para a inflacéo de bens e servicos
em um horizonte de curto prazo, mas também para minimizar o risco do surgimento de
desequilibrios financeiros que possam vir a gerar problemas sistémicos, com impactos

macroecondmicos importantes, no futuro.

Tal prescricdo € de implementacdo complexa. Os mandatos dos bancos centrais
referem-se em gera a inflacdo dos precos de bens e servigos, e ndo a de pregos de
ativos. Além disso, os mercados e a sociedade ja se acostumaram e entendem esse
mandato, gracas a0 aumento da transparéncia e da efetividade da comunicacdo dos
bancos centrais. Por outro lado, o custo da atual crise financeira é tal, especialmente nas
economias maduras, que a sociedade tende a esperar que os bancos centrais tenham
doravante atitude mais vigilante frente a movimentos excessivamente rapidos de pregos
de ativos e do crédito. E dificil discordar da avaliacio de Carney (2009), segundo a qual
a primeira linha de defesa contra bolhas especulativas e booms de crédito continuara
sendo regulatéria e prudencial.*®* No entanto, a crise torna mais provével que alguns
bancos centrais venham a ter atitude pré-ativa frente a certos movimentos de precos de
ativos e de agregados crediticios, mas sem perder de vista que o objetivo subjacente

deve ser a estabilidade do poder de compra da moeda em termos de bens e servicos.

Note-se, finalmente, que a crise ndo congtituiu um fracasso do regime de metas
de inflagdo. Foi, sim, um fracasso de regimes de superviséo financeira que vigoraram
em algumas economias maduras, nem todas praticantes do regime de metas para a
inflagdo. Economias, como a brasileira, que, sob o0 regime de metas para a inflagéo,
adotaram politicas monetarias prudentes, com normas e préaticas de supervisio
conservadoras, entraram mais tarde na crise, emergiram mais rapidamente da mesma, e
exibiram desvios menores em relagdo ao objetivo de estabilidade de pregos. Esta €

também uma das licbes importantes dessa crise.

% Taylor (2008) mostra que, mesmo sob andlise macroecondmica tradicional, a politica monetéria
americana entre 2000 e 2006 pode ser caracterizada como exageradamente expansionista.
3 Carney (2009).
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