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Resumo

O artigo aborda o comportamento da politica monetaria brasileira em
2011. Nos seis primeiros meses do ano, ela foi condicionada pela
deteriorizacdo das expectativas inflacionarias e, no segundo semestre,
pelos provaveis efeitos deflacionarios de uma crise externa, que ja faziam
parte do balango de riscos da autoridade monetéria. Para melhor
entendermos o cenario, realizamos um breve comentario sobre a crise do
euro em 2011, bem como analisamos a evolucao da inflagdo no periodo.
A repercusséao dessa politica no crédito também é contemplada no texto.
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Abstract

This paper is about the behavior of Brazilian monetary policy in 2011,
where it was conditioned, in the first six months of the year, by the
deterioration of the inflationary expectations and, in the second semester,
by the probable deflationary effects of an external crisis that that was part
already of the balance of risks established by the monetary authority. To
have a better understanding of the scenario we introduced a brief
comment on the euro crisis of 2011 as well as an analysis of the inflation
evolution in the period. The repercussion of this policy on credit is also

discussed in the paper.
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1 Introducao

Para equacionar os problemas decorrentes do
descontrole das suas dividas soberanas, o receituario
empregado, em 2011, pelos paises do euro
compreendeu uma série de medidas bastante severas,
principalmente no tocante a austeridade fiscal, o que
implicou um ajuste recessivo para a maioria desses
paises. Dentro de um cenario externo ja marcado pelo
fraco desempenho das economias centrais, como € o
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caso dos Estados Unidos e do Japdo, a demanda
mundial tendeu a se retrair ainda mais, impactando,
negativamente, a economia brasileira através do canal
de transmissé@o do comeércio internacional.

Essa situacao, que, de certa forma, ja se verificou
com menor intensidade em 2010, provocou, em 2011,
uma mudanga de direcdo na politica monetaria
conduzida pelo Banco Central do Brasil (Bacen) que,
conjuntamente com o Ministério da Fazenda (MF),
passou a adotar uma série de medidas de politica
econdmica para evitar uma queda mais brusca do
Produto Interno Bruto (PIB). No ambito da politica
monetaria, além do inicio de um ciclo de reducédo da
taxa basica de juros, a partir de agosto de 2011, o
Bacen, no primeiro semestre, retirou parte das
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medidas macroprudenciais adotadas em dezembro de
2010, que tinham por finalidade desaquecer a
demanda na economia brasileira, reduzindo a liquidez
e inibindo a expansao do crédito.

Este texto procura examinar o desempenho da
politica monetaria brasileira em 2011, ndo s6 como
reflexo da crise do euro como também da trajetéria da
inflacdo. Considera, ainda, o comportamento do crédito
nesse ano.

2 Um breve comentario
sobre a crise do euro em
2011

A turbuléncia que se apresentou no cenario
internacional em 2011 contribuiu para enfraquecer a
confianga dos empresarios, na medida em que a
possibilidade de um contagio do sistema financeiro,
devido a exposicdo de alguns bancos aos titulos das
dividas soberanas dos paises da Zona do Euro, elevou
o temor de que a situagdo caminhasse para uma crise
econdmica. O nervosismo causado pelo rebaixamento
da divida publica dos Estados Unidos pela agéncia de
classificacdo de risco Standard & Poor’s (S&P) no
inicio de agosto de 2011, seguido por uma longa
negociacao pela elevagéo do teto de endividamento do
Pais junto ao Congresso americano, assim como a
deterioracdo fiscal da Grécia e de outros paises
periféricos da Europa, como a Irlanda, a Espanha e a
Itdlia, por exemplo, aumentaram consideravelmente o
nivel de incerteza acerca das perspectivas para a
economia mundial. Embora o nivel de exposicao do
sistema financeiro seja menor do que na crise de 2008,
alguns bancos importantes da Europa corriam o risco
de enfrentar dificuldades por manterem em seus ativos
titulos da divida desses paises. Em decorréncia
desses fatores, os niveis de confianca dos agentes
sofreram forte deterioragdo, levando a revisées mais
pessimistas acerca da trajetéria de crescimento da
economia mundial. Por outro lado, enquanto
economias desenvolvidas, como as dos Estados
Unidos, da Alemanha e do Japéo, enfrentavam a
possibilidade de uma nova recessao, retraindo ainda
mais a demanda por bens manufaturados, paises
como a China, um dos principais demandantes de
commodities no mercado internacional, enfrentavam
problemas com um aumento das suas taxas de
inflagdo. Outro fator que pesou, negativamente, no
balanco de riscos envolvendo a conjuntura

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 39, n. 4, p. 21-30, 2012

Edison Marques Moreira

internacional e que se configurou numa diferenca
importante em relagdo a crise de 2008 foi a menor
disponibilidade para a utilizagdo de instrumentos de
politica econémica, a fim de combater uma possivel
volta a recesséo. Se, por um lado, as taxas de juros ja
se encontravam em niveis reduzidos, por outro, havia,
cada vez menos, espaco (politico e econémico) para a
implementagé@o de novos pacotes fiscais para socorrer
as economias.

Quanto ao reflexo na economia brasileira, € bom
que se grife que ele foi minimizado em 2011 devido ao
fato de que ela apresentou 0 mesmo conjunto de
fundamentos que |he permitiu abreviar o periodo de
recessao provocado pelos efeitos da crise financeira
global de 2008, a saber: os niveis de reservas
internacionais superiores ao endividamento externo do
Pais; a trajetéria equilibrada da divida publica; o
elevado potencial da demanda interna brasileira,
estimulada por um mercado de trabalho ainda
aquecido; a menor exposicdo das empresas aos
movimentos da taxa de cambio; e um fluxo positivo de
entrada de capitais estrangeiros. Apesar disso, caso 0s
desdobramentos da atual turbuléncia internacional
levem, em 2012, a uma nova crise financeira global,
acompanhada por um congelamento dos canais de
financiamento, juntamente com uma forte retragdo da
demanda mundial, seus efeitos serdo fortemente
sentidos no Brasil. Nessa hipotese, 0s principais
canais de transmissao serdo os que seguem.

a) Com o aumento dos niveis globais de aversdo
ao risco, o fluxo liquido de entrada de capitais
estrangeiros no Brasil sofrer4 redugdo, na medida em
gue os investidores, estando mais temerosos com
relacdo as perspectivas da economia mundial, se
encaminhardo para ativos mais seguros, como 0S
titulos da divida publica americana. Assim, com uma
disponibilidade de financiamento externo para o déficit
do balango de pagamentos menor, a taxa de cambio
real/ddlar sofrera alguma presséo para se desvalorizar.

b) A falta de confianga no ambiente econémico
em geral, e nas instituicdes financeiras em particular,
na hipétese de um contagio bancario maior, provocara
forte diminuicdo no grau de liquidez internacional,
reduzindo as linhas de crédito disponiveis e, dessa
forma, dificultando as captagbes das empresas
brasileiras no exterior.

c¢) Outra consequéncia do aumento da averséo ao
risco, associada a uma reducdo na lucratividade das
empresas, serd uma queda nos pregos dos seus
papéis nos mercados de agbes. Essa redugcdo no
preco dos ativos implicard uma perda de riqueza por
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parte dos agentes econdmicos, provocando uma
contragao nos niveis de consumo e investimento.

d) Por fim, a intensificacdo da crise também
promovera uma reducdo dos niveis globais de
atividade econbmica. Em consequéncia, além de um
efeito desinflacionario, a demanda mundial por bens
importados sofrerd nova contracdo, desestimulando,
ainda mais, o setor industrial brasileiro voltado a
exportacdo. Ademais, na hipétese de a economia
chinesa registrar desaceleragdo significativa, a
reducdo do volume de comércio mundial levard a um
forte ajuste negativo nos precos das commodities.
Especificamente nesse caso, os efeitos na economia
brasileira serdo mais graves, uma vez que os saldos
positivos na balangca comercial se devem,
basicamente, aos ganhos, nos termos de troca obtidos
pela trajetéria crescente, que 0s precgos internacionais
dos produtos basicos tém mantido nos Ultimos anos.

Portanto, as incertezas do cenario internacional
recomendam prudéncia antes de mais nada. Nesse
cenario de baixa previsibilidade, em que a quebra de
um banco ou o calote de um governo podem tornar a
crise ainda mais dramatica, nada mais inadequado do
que o Governo tomar decisGes de politica econdmica
de forma precipitada.

No proximo segmento deste artigo, abordaremos
a questdo da inflagdo em 2011, a qual apresentou, no
primeiro semestre do ano, uma deteriorizacdo das
expectativas no mercado financeiro, condicionando as
medidas de politica monetéria. A partir de entdo, os
provaveis efeitos deflacionarios de uma crise externa,
que j& faziam parte do balanco de riscos da autoridade
monetaria, passaram a dominar as preocupa¢des na
condugéo da politica monetaria.

3 Aiinflacdo em 2011

Apés encerrar 2009 e 2010 com uma inflagdo
acumulada de 4,31% e 5,91% respectivamente, a
inflagdo, medida em 12 meses pela variagdo do IPCA,
continuou a subir em 2011, registrando, até dezembro
desse ano, uma variagcao de 6,50% (Grafico 1), valor
este superior ao centro da meta para a inflagcao (4,5%).
No més a més, entretanto, ela teve um declinio ao
longo do primeiro semestre do ano e, praticamente,
elevou-se até o final do ano.

Focando-se na questdo do comportamento do
IPCA ao longo de 2011, observa-se que ele foi
marcado pelo forte impacto dos pregcos dos servigos,
bem como dos precos monitorados pelo Governo,
além dos precos de alguns produtos alimenticios e
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vestuario. No caso dos servicos nao monitorados pelo
Governo, a inflagdo no acumulado do ano, até
novembro, registrou alta de 8,5%. Nesse caso,
destacaram-se, em primeiro lugar, os pregos dos
servicos pessoais (9,3%), compostos por cuidados
pessoais em geral (como cabeleireiros), empregados
domésticos, servigos ligados a area de turismo e
entretenimento, bem como servigos bancérios. Em
segundo lugar, devemos destacar o grupo de servi¢os
ligados ao transporte (8,8%), 0s quais compreendem
concertos e manutengdo de automoveis, transporte
escolar, estacionamento e aluguel de veiculos. Além
disso, mostraram-se relevantes as trajetorias dos
precos dos servicos ligados a educacao (8,4%),
formados, basicamente, por mensalidades e taxas de
creches, escolas, cursos e faculdades privadas.
Finalmente, ndo se pode deixar de mencionar o
comportamento, seja dos precos dos servicos ligados
a saude (8,3%), constituidos por exames, consultas e
os tratamentos médicos fora dos planos de saude, seja
dos precos dos servicos associados a habitacao,
influenciados pela variacdo significativa do aluguel
residencial (10,23%).

Gréfico 1

Percentual de evolugdo do IPCA no Brasil — jan.-dez./11
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No caso dos pregcos dos servicos monitorados, a
inflagdo acumulada em 2011 até novembro registrou
alta de 6,10%, destacando-se aqui, sobremaneira, a
elevagdo dos pregcos das passagens aéreas, seguida
pelo aumento das tarifas de 6nibus urbano, taxa de
agua, bem como pelos pregos dos planos de saude e
da gasolina.

E oportuno salientar que o alcool combustivel ndo
€ um pre¢co monitorado pelo Governo; no entanto, tem
impacto sobre o preco da gasolina devido a mistura
gue forma o combustivel na bomba. O alcool teve
variacdo de 14,9% no acumulado do ano de 2011 até
novembro. Ele é classificado na categoria de bem de
consumo nao duravel, grupo caracterizado por forte
influéncia sobre o IPCA devido ao peso relativo dos
precos dos alimentos dentro e fora do domicilio no
indice geral. Dessa forma, a alta de 5,8% dos pregos
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dos bens de consumo nédo durdveis no acumulado do
ano até novembro acabou por contribuir,
significativamente, para a elevacao do indice geral. Na
mesma base de comparacdo, as maiores elevagdes
registradas deveram-se aos precos dos alimentos
adquiridos fora de domicilio em geral (8,98%), dos
tubérculos (16,17%), das hortalicas e verduras
(13,32%), das bebidas (10,94%), dos pescados
(8,54%) e, por fim, dos leites e derivados (8,25%).
Ressalte-se, aqui, que, apesar da classificagdo como
bem de consumo, os alimentos fora do domicilio
possuem natureza ambigua, por constituirem, ainda
que parcialmente, um tipo de servigo. J4, na categoria
de bens de consumo semiduraveis, deve-se destacar a
variagao de 7,42% no grupo vestuario.

Embora atil, a andlise dos componentes
desagregados da inflagdo em 2011 realizada até aqui €
limitada em funcdo de seu carater estatico. Dessa
forma, podemos dizer que a origem da aceleragéo da
inflagdo estd na variacdo das cotagbes das
commodities, ocorrida a partir do segundo semestre de
2010, sobretudo das commodities energéticas e da
agropecuaria, que influenciaram diretamente os pregos
dos alimentos e combustiveis. Esses s&o os chamados
custos basicos da economia, que condicionam o
movimento de outros precos e da propria inércia
inflacionaria. Outro exemplo desse movimento de
causa e consequéncia é o caso do grupo vestuario,
cuja forte alta em 2011 ocorreu apds o aumento do
custo de producdo na atividade de confecg¢éo, sendo
esse impulsionado pela forte variagdo do preco do
algodao entre o segundo semestre de 2010 e o inicio
de 2011.

Para quantificar a inflagdo importada, além das
commodities, faz-se necessério analisar a evolu¢do do
preco das moedas internacionais em termos da moeda
nacional. A trajetéria recente da taxa de cambio
(délar/real) no Brasil foi condicionada, em grande
medida, pelo cenario da crise internacional, sobretudo
da Europa. Nao obstante, a atual posicao das reservas
internacionais no Brasil gerou um grau de liberdade
importante para a politica econdémica, ao minimizar a
volatilidade da taxa de cambio.

Do ponto de vista dos entraves a producéo
doméstica, o custo unitario do trabalho na inddstria em
geral registrou alta de 3,20% no acumulado de 12
meses terminados em outubro. Para os proximos
meses, entretanto, o cenario basico para as variaces
salariais no segmento industrial é de acomodagédo e
ndo de aceleracdo, o que traria uma compensacao
para a presséo altista dos salarios sobre os precos dos
Servicos.
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Dessa forma, dado o cenario basico de relativa
estabilidade da taxa de cambio, a expectativa de
continuidade de queda ou de acomodacao dos precos
das commaodities permite antecipar, ao longo de 2012,
uma influéncia benigna das variaveis externas sobre a
inflacdo. De outro &ngulo, internamente, a
desaceleracdo do aumento dos salarios na industria
limita o crescimento do custo unitario do trabalho.
Finalmente, a intensidade da desinflagdo também
tende a transitar dos pre¢os no atacado para 0s pregos
no varejo, atingindo os precos ao consumidor. Esses
fatores justificam nova expectativa de convergéncia da
inflacdo medida pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) para o centro da meta em
2012.

4 A politica monetaria do
Banco Central do Brasil

4.1 As medidas macropruden-
ciais no final de 2010

Com o fim dos efeitos da crise financeira
internacional em 2009, os indices de precos, em 2010,
voltaram a apresentar um comportamento ascendente.
De acordo com o IPCA, apenas no ultimo trimestre
desse ano, a inflagdo acumulada foi de 2,23%, o que
representou quase a metade do centro da meta
estabelecida para todo o ano. Dentro desse cenario,
gue conjugava uma demanda interna em expansao e
um forte aumento nos pregos das commodities, o
IPCA, conforme ja registramos acima, fechou o ano de
2010 em elevacao.

Esse comportamento altista dos indices de
precos, aliado a perspectiva de que, tanto pelo lado da
demanda quanto pelo lado da oferta, ndo havia sinais
claros de uma desaceleragdo no curto prazo, fez com
gue o Bacen desse inicio, em dezembro de 2010, a
adogdo de uma série de medidas, com o intuito de
controlar a inflagdo em 2011 e trazé-la, novamente,
para uma trajetéria mais compativel com o centro da
meta (4,5%).

Ao fazer isso, circunstancialmente, o Governo
havia comecado a se preocupar com a expansédo do
mercado de crédito e seu efeito sobre os precos dos
ativos financeiros e, possivelmente, dos bens e
servicos. Para combater essa situagdo, o Bacen
anunciou medidas de restricdo ao crédito, incluindo
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aumento nas aliquotas de compulsério sobre depdsitos
a prazo, de 15% para 20%, no adicional de
compulsério para depésitos a prazo e a vista, de 8%
para 12%, e no fator de ponderacdo de risco nas
operacfes de crédito para pessoa fisica, com prazo
superior a 24 meses, de 100% para 150%.

Em um primeiro momento, essas medidas foram
associadas ao objetivo de assegurar a estabilidade das
financas, isto é, de tornar as taxas de crescimento do
crédito mais compativeis com o equilibrio de longo
prazo da economia. Por essa razao, foram
naturalmente denominadas medidas de carater
macroprudencial. Sendo o crédito um canal de
transmissdo reconhecidamente importante para a
inflagdo, era natural que uma expansdo mais
moderada de suas taxas de crescimento fosse
considerada positiva, no sentido de conter eventuais
pressdes inflacionarias. O aumento ocorrido nos
ultimos anos na participacéo do crédito em relagdo ao
PIB ampliou ainda mais a importancia da influéncia
desse canal sobre o comportamento da inflagdo. No
entanto, € importante ressaltar que ha limites para a
eficacia das medidas de contencédo ao crédito, devido,
principalmente, ao intenso influxo de capitais externos.

Por outro lado, deve-se registrar que, a partir da
década de 80, as medidas de carater macroprudencial
se tornaram menos apreciadas como instrumentos de
politica monetaria, posto que boa parte dos bancos
centrais comecaram a abandonar a ideia de controle
de agregados monetérios, tornando, assim, o0s
recolhimentos compulsérios pouco importantes. Desde
essa época, as taxas de juros de curto prazo tornaram-
-se 0 instrumento de politica por exceléncia para a
maioria dos bancos centrais. [Esse processo
aprofundou-se a medida que novos arcaboucos de
politica monetaria eram adotados, como o0s sistemas
de metas para a inflagdo. Véarias economias maduras
chegaram a eliminar, por completo, os requerimentos
compulsérios (Reino Unido, Canadd e Australia),
enquanto outras o0s mantiveram com aliquotas
reduzidas, como foi o caso do Japao. Muitos paises
emergentes, no entanto, continuaram a utilizar os
recolhimentos compulsérios como instrumento de
politica monetaria auxiliar a taxa de juros de curto
prazo.

A crise financeira internacional de 2008/2009 fez
ressurgir o debate sobre os instrumentos dessa
politica. Formuladores tém reforgado a orientagdo de
arcabougo regulatério e de supervisdo via medidas
macroprudenciais (ou de foco sistémico), bem como
comecado a indagar se a estabilidade financeira pode
ser alcangada sem um suporte mais ativo de politicas

25

macroecondmicas. Adicionalmente, tem-se discutido o
uso de politicas macroprudenciais como instrumento
complementar, embora acessério, no controle da
demanda agregada.

Deve ser salientado, ainda, que a utilizacdo de
recolhimentos compulsérios seria adequada para
atenuar as oscilagdes no volume de crédito durante o
ciclo econbmico. Nesse contexto, recolhimentos
compulsérios tém sido utilizados em diversos paises
emergentes, a saber. China, Peru e RdUssia. Na
realidade, a elevacao da taxa de juros doméstica para
controlar a inflacdo poderia ensejar a entrada de fluxos
de capital externos, que financiariam uma expanséo do
crédito local e atenuariam, indesejavelmente, o efeito
contracionista da politica monetaria. Em tais
circunstancias, se isso se concretizasse, seria
oportuna uma elevagao das aliquotas do compulsério.

Apesar da atratividade que tém exercido junto aos
formuladores de  politica, 0os  recolhimentos
compulsérios foram considerados, pela literatura,
instrumentos pouco importantes de politica monetaria.
Dito de outra forma, ndo tém sido incorporados na
grande maioria dos modelos de previsdo
macroecondmica. No entanto, conforme ressaltado
anteriormente, a crise financeira internacional de
2008/2009, ao colocar os mercados financeiros em
situacdo de estresse, exigiu que os bancos centrais
fizessem uso de instrumentos ndo convencionais de
politica monetaria.

No Brasil, os recolhimentos compulsoérios, entre
outros, foram utilizados para fortalecer a estabilidade
do sistema bancario durante a fase mais aguda da
crise. No periodo 2008-09, entre outras iniciativas, o
Bacen reduziu as aliquotas de recolhimento para
garantir liquidez e a estabilidade do sistema. Em marco
de 2010, teve inicio o processo de reversdo dessas
medidas, que foi completado em dezembro do mesmo
ano.

4.2 O ano de 2011

Focando-se a andlise no ano de 2011, pode-se
dizer que o seu inicio foi marcado pelo retorno de
pressdes inflacionérias, em especial nos setores de
servicos e alimentos, que levaram a inflagdo medida
pelo IPCA a niveis mais proximos do teto da meta.
Nesse periodo, além de inaugurar um novo ciclo de
aumento de juros a partir de janeiro de 2011, o Bacen
adotou uma série de medidas macroprudenciais no
mercado de crédito, com o escopo de equilibrar e
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trazer a expansdo do setor para niveis mais
compativeis com o equilibrio de longo prazo.

Especificamente, para alcancar esse objetivo, o
Comité de Politica Monetaria (Copom), do Bacen, na
reunido de 19 de janeiro de 2011, decidiu aumentar a
taxa basica de juros de 10,75% para 11,25% ao ano.
Segundo a ata dessa reunido, a decisdo teve como
base os riscos nos cenérios de inflacdo futura e a
manutencdo do descompasso entre oferta e demanda.
Esse mesmo cenario perdurou até a reunido seguinte,
em 2 de margo, quando a taxa basica de juros passou
de 11,25% para 11,75% ao ano. Essa decisdo ja era
esperada pelo mercado financeiro e provocou poucas
alteracdes no mercado de juros.

Na ocasido, o Copom, a0 mesmo tempo em que
se mostrou ciente de que a inflagdo poderia
permanecer acima do centro da meta em 2011,
apostou que o retorno a trajetéria descendente deveria
acontecer a partir do quarto trimestre do mesmo ano,
demonstrando confianga na reversao das expectativas
vigente no mercado.

Além disso, destacou que as medidas
macroprudenciais no mercado de crédito ainda
surtiriam algum efeito. De fato, na ocasido, os dados
mais recentes relativos ao crédito ja refletiam o
impacto delas, em especial no que se referia ao
aumento das taxas de juros e a média diaria de
concessdes de crédito para alguns segmentos.

Para reforcar o objetivo de reduzir o crescimento
do total do crédito na economia, o Bacen anunciou
medidas complementares, como o0 aumento do
Imposto sobre Operag¢des Financeiras (IOF) para a
entrada de capitais de curto prazo e de operacdes de
financiamento de pessoa fisica superiores a 360 dias.
No primeiro caso, a tentativa era reduzir a captagéo de
linhas de crédito no exterior pelos bancos, cuja
atratividade aumentou apés a elevacdo do
compulsério. No segundo caso, o objetivo era atingir
mais diretamente a demanda de crédito pelos
consumidores.

Acreditando na sua politica monetaria, o Copom,
na reunidao de 20 de abril, deixou claro que entendia
que o conjunto de medidas adotadas a partir de 2010
surtiria o efeito desejado e traria a inflacdo de volta ao
centro da meta em 2012. As evidéncias levantadas na
oportunidade serviram de suporte a expectativa do
Bacen, uma vez que o efeito das medidas
macroprudenciais e do aumento de 125 pontos base
da taxa de juros Selic ainda teriam seu impacto
maximo nos préximos meses devido as defasagens de
atuacao na transmissao aos precos.
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Nesse contexto, cabe, ainda, considerar que
recentemente o Governo havia anunciado mudancgas
nas regras de regulagcdo do mercado de etano e no
calculo do preco da gasolina e estudava medidas para
incentivar a desindexacdo formal ou informal da
economia. No caso dos combustiveis, o Governo
também contava com a possibilidade de atuar sobre os
precos finais através de alteracdes na aliquota da
Contribuicdo de Intervencdo no Dominio Econdmico
(CIDE), caso fosse necessario. Medidas como essa,
de carater regulatorio e tributario, foram adotadas nos
Gltimos anos e tiveram o impacto de diminuir,
significativamente, a variacédo dos precos
administrados pelo Governo. Essas medidas, assim
como as medidas macroprudenciais, retiraram o peso
sobre o instrumento tradicional da politica monetaria,
assumindo, assim, importante papel de auxiliar no
combate & inflagao.

Prosseguindo na sua estratégia de reduzir a
demanda da economia, o Copom, na reunido de 20 de
julho, realizou um novo aumento da taxa basica de
juros, passando-a para 12,5% ao ano, sinalizando,
pois, a possibilidade de que o ciclo de aperto
monetario poderia ter chegado ao fim. Na ocasido, 0s
potencias efeitos deflacionarios de uma crise externa
ja faziam parte do balango de riscos da autoridade
monetaria (Grafico 2).

Gréfico 2
Taxa Selic no Brasil — 2011
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FONTE: Bacen.

Entre meados de julho até o inicio de agosto, ao
ter-se um cenério externo mais conturbado, somaram-
-se as davidas quanto a aprovacao da elevagdo do teto
da divida norte-americana, que culminou no
rebaixamento de sua divida. Com isso, em 31 de
agosto, o Bacen optou pela redugéo da taxa basica de
juros em 50 pontos basicos para 12 % ao ano. No
comunicado que se seguiu a essa decisdo, assim
como na ata posteriormente divulgada, o Bacen deixou
claro que a deterioragdo do cendario externo e seu
efeito moderador sobre a atividade econdmica
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doméstica foram os fatores mais relevantes dessa
decisao.

Diante das consideracdes acima, o Copom, a
partir da reunido de 19 de outubro, passou a
preocupar-se com a possibilidade de que os riscos
para a estabilidade financeira global se ampliassem e,
desse modo, contribuissem para a continuidade do
processo de deterioracdo do cenério internacional,
que, ja naquela oportunidade, contemplava reducdes
generalizadas e de grande magnitude nas projecdes
de crescimento para os principais blocos econémicos.
A autoridade monetaria entendia que permaneciam
elevadas as chances de que restricdes a que estavam
expostas diversas economias maduras se
prolongassem por um periodo de tempo maior do que
0 antecipado. Expbs, ainda assim, que, nessas
economias, parecia limitado o espaco para a utilizagdo
de politica monetaria e prevalecia um cenario de
restricao fiscal. Além disso, em importantes economias
emergentes, apesar da resiliéncia da demanda
doméstica, o ritmo de atividade estava sendo
moderado, em parte, como consequéncia de agbes de
politica e do enfraquecimento da demanda externa, via
canal do comércio exterior. Dessa forma, o Comité
avaliou que o cenario internacional manifestava viés
desinflacionério no horizonte relevante.

Para o Copom, acumulavam-se evidéncias,
apoiando a visdo de que a transmissdo dos
desenvolvimentos externos para a economia brasileira
se materializava por intermédio de diversos canais,
entre outros, pela reducdo da corrente de comércio
externo, pela moderacdo do fluxo de investimentos,
pelas condi¢Bes de crédito mais restritivas e pela piora
no sentimento de consumidores e de empresarios. O
Comité percebia que a complexidade que cercava o
ambiente internacional contribuia para intensificar e
acelerar o processo em curso de moderagdo da
atividade doméstica, que j& se manifestava, por
exemplo, no recuo das projegdes para o0 crescimento
da economia brasileira em 2011 e no préximo ano. Em
outras palavras, o processo de moderacdo em que se
encontrava a economia — decorréncia das a¢fes de
politicas implementadas desde o final de 2010 —
tendia a ser potencializado pela fragilidade da
economia global.

O Comité ponderava, ainda, que, embora
estivesse em curso uma moderacdo da expansdo da
demanda doméstica, as perspectivas para a atividade
econdmica eram favoraveis. Essa avaliagcdo
encontrava suporte em sinais que, apesar de
indicarem arrefecimento, apontavam que a expansao
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da oferta de crédito persistiria tanto para pessoas
fisicas quanto para pessoas juridicas e, também, no
fato de a confianga dos consumidores, a despeito de
acomodacdo na margem, encontrar-se em niveis
elevados. O Comité entendia, adicionalmente, que a
atividade doméstica continuaria a ser favorecida pelas
transferéncias publicas, bem como pelo vigor do
mercado de trabalho que se refletiria em taxas de
desemprego historicamente baixas e em crescimento
dos salérios, apesar de certa acomodagado na margem.

Para a autoridade monetéria, era consenso que a
atuacgdo da politica monetéria através das variages na
taxa béasica de juros era mais ampla em funcdo de
abranger seus variados mecanismos de transmisséo,
como o nivel da taxa de cambio, o volume de crédito e
a formacgéo de expectativas sobre os niveis de precos.
Ademais, seu impacto era mais uniforme sobre os
diferentes setores da economia, evitando, dessa
forma, a criagdo de distorgbes ou assimetrias. 1sso ndo
impedia, porém, que o Bacen considerasse em seus
modelos os efeitos secundarios do emprego dos
demais instrumentos sobre a inflagdo, como é o caso
das medidas prudenciais em curso. De fato, esses
sempre estiveram a disposicdo da autoridade
monetéria e foram utilizados em diferentes momentos
da economia, com objetivos diversos. O mais
importante era que eles tinham a vantagem de nédo
gerar alguns dos efeitos adversos derivados da
elevacdo da taxa bésica de juros, como os aumentos
dos custos de financiamento e de oportunidade dos
investimentos produtivos, da divida publica e do
carregamento das reservas cambiais.

Finalmente, na dltima ata do ano, fruto da reuniéo
do Copom em 30 de novembro, o Comité considerou
gue, desde a reunido anterior, 0S riscos para a
estabilidade financeira global tinham se ampliado e,
assim, haviam contribuido para a continuidade do
processo de deterioracdo do cenario internacional,
que, ja naquela oportunidade, contemplava reducdes
generalizadas e de grande magnitude nas projecdes
de crescimento para os principais blocos econémicos.
O Comité compreendia que permaneciam elevadas as
chances de que restricGes as quais estavam expostas
diversas economias maduras poderiam se prolongar
por um periodo de tempo maior do que o antecipado.
Observava, ainda, que, nessas economias
emergentes, apesar da resiliéncia da demanda
doméstica, o ritmo de atividade estava moderado, em
parte, consequéncia de acdes de politica e do
enfraguecimento da demanda externa, via canal do
comércio exterior. Dessa forma, o Comité acreditava
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que o cenario internacional mostrava um Vviés
desinflacionéario no horizonte relevante.

Por fim, pode-se dizer que o Copom reconhecia
um ambiente econémico em que prevalecia um nivel
de incerteza muito acima do usual, mas, entretanto,
ponderava que o cendrio prospectivo para a inflagéo,
desde a reunido anterior, acumulava sinais favoraveis.
Nessa conjuntura, dando seguimento ao processo de
ajuste das condi¢cdes monetarias, o Comité decidiu, por
unanimidade, reduzir a taxa Selic para 11% ao ano,
sem vies.

5 Os reflexos da politica
monetaria no crédito

O saldo total do crédito bancério, computadas as
operagbes com recursos livres e direcionados, atingiu
R$ 1.984 bilhdes em novembro de 2011, expandindo-
-se 18,2% em doze meses e contribuindo para que a
relagdo empréstimos totais/PIB chegasse a 48,2% em
2011, ante 44,9% em novembro de 2010.

A andlise direta dos dados indica que o mercado
de crédito continua em expansdo, embora alguns
indicadores apontem para um crescimento mais
moderado. Ap6s a introdugdo das medidas
macroprudenciais, foi possivel constatar a redugdo no
ritmo de concessbes, a redugdo de prazos e o
aumento das taxas de aplicagdo. Com efeito, a
diminuicdo no ritmo de crescimento da economia e o
recrudescimento da crise internacional influenciram
negativamente a demanda por crédito; por outro lado,
a reducdo das taxas de juros contribuiu para seu
crescimento. Até o momento, as duas primeiras forcas
tém predominado.

Tabela 1
Evolucéo do crédito no Brasil — ago.-nov./11

(%)
SETEM- OUTU- NOVEM-

PARTICIPAGAO DO

CREDITO AGOSTO BRO BRO BRO
Total/PIB ....ceveeeeeeeeeieees 46,6 47,4 47,5 48,2
Recursos livres/PIB ............. 30,2 30,7 30,7 30,9

Recursos direcionados/PIB 16,4 16,8 16,8 17,2
FONTE: Bacen.

Os financiamentos bancarios apresentaram
crescimento mais acentuado nas operacdes
referenciadas em recursos direcionados, com énfase
no dinamismo do crédito habitacional. No crédito livre
as familias, a greve bancéria em outubro afetou,
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sobretudo, as contratagbes de crédito pessoal e
consignado, ao mesmo tempo em que contribuiu para
a intensificagdo da demanda por crédito rotativo,
enquanto que, no ambito dos empréstimos a pessoas
juridicas, o arrefecimento da demanda por crédito
acompanhou a moderacao da atividade econdmica.

O crédito ao setor privado totalizou R$ 1.907
bilhdes em novembro, aumentando 18,3% em relac&o
a igual periodo de 2010. O crédito habitacional,
consideradas as operagbes com recursos livres e
direcionados, totalizou R$ 195,3 bilhGes, 4,7% do PIB,
elevando-se para 46,2% em doze meses.

O crédito bancario ao setor publico somou R$
77,8 bilhdes em novembro, crescendo 16,0% em doze
meses. Ressalte-se que, na esfera dos estados e
municipios, destacaram-se os créditos do BNDES para
obras de infraestrutura urbana.

O crédito direcionado totalizou R$ 709 bilhdes em
novembro, aumentando 22,8% em doze meses, com
énfase na expansao de 44,0% nas operacdes de
crédito habitacional. S6 os financiamentos do BNDES,
computadas as operagdes diretas e 0s repasses a
instituicBes financeiras, atingiram R$ 408,7 bilhdes,
elevando-se 15,7% em doze meses. O saldo das
operacbes de crédito rural, impulsionado pela
demanda para custeio e investimento agricolas para a
safra 2011/12, atingiu R$ 102,7 bilhdes, aumentando
21,2% em doze meses.

O saldo das operagbes com recursos livres
totalizou R$ 1.275 bilhdes em novembro de 2011,
ampliando-se 15,8% em doze meses e passando a
representar 64,3% da carteira do sistema financeiro
ante 64,9% em agosto do mesmo ano. Os
empréstimos a pessoas fisicas somaram R$ 644
bilhées, aumentado 17,2% no mesmo periodo de doze
meses, enquanto as operacdes contratadas no
segmento de pessoas juridicas somaram R$ 631,4
bilh6es em novembro, representando um aumento de
15,8%.

A Circular n°® 3.563, do Bacen, de 11 de novembro
de 2011, alterou o0s requerimentos de capital
necessarios a cobertura de exposicdes em operacdes
de crédito as familias. Nesse sentido, foi reduzida a
ponderacdo de risco aplicada as contratagbes de
crédito pessoal e aos financiamentos e arrendamentos
mercantis de veiculos com prazos entre 24 e 60
meses, sendo ampliada, no entanto, a necessidade de
capital relativa a prazos superiores a 60 meses.

Quanto as concessodes de crédito, uma andlise da
média diaria mostrou que o impacto das medidas
macroprudenciais comegou a aparecer em abril e maio
de 2011, com a desaceleracdo das concessdes de
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crédito a pessoa juridica e, a partir de agosto do
mesmo ano, fizeram-se sentir também nas operagfes
com pessoas fisicas. Em relagdo a essas Ultimas, o
destaque fica por conta da queda nos financiamentos
para aquisicdo de veiculos, que, no periodo de agosto
a novembro, apresentaram reducdo na comparagao
com 0s mesmos meses de 2010.

6 Consideracoes finais

No cenério atual da economia brasileira, os
choques que podem afeta-la em 2012 vém de fora, do
Hemisfério Norte, que se tornou um verdadeiro saci-
-pereré, com uma Unica perna: a politica monetaria.
Nos Estados Unidos, a briga politica da eleicdo
presidencial de 2012 inviabilizou qualquer acordo para
uma politica fiscal que, no curto prazo, ajudasse na
recuperacdo da economia e que, no longo prazo,
mostrasse a disposicdo de tornar a divida publica
sustentavel. Na Europa do euro, a crise fiscal grega
serviu de estopim para mostrar a necessidade de um
novo pacto fiscal que sustente a moeda comum, nao
havendo muito espago para politicas fiscais
expansionistas em varios paises daquela regiao.

O banco central americano (FED) tem injetado
liquidez usando mecanismos ndo convencionais, que
evitaram que a grande recessao se transformasse em
uma depressdo. A escassez de ddllares na Europa
levou-o0, em 30/11/2011 — em conjunto com os bancos
centrais da Europa, do Canadé, do Japao, da Suica e
da Inglaterra —, a rever e ampliar as linhas de permuta
(swap), reduzindo o custo dessas linhas em 50 pontos
bésicos (0,5%), estendendo os prazos dessas linhas
até 192/2013 e estabelecendo linhas de permuta nas
moedas dos outros bancos centrais (euro, dolar
canadense, iene, franco suico e libra).

O Banco Central Europeu, depois de um acordo
entre os paises para novas regras fiscais, decidiu
aumentar a liquidez do sistema bancério, conduzindo
duas operacgdes de refinanciamento, com um prazo de
36 meses, podendo ser pagas depois de um ano, com
uma taxa préxima a taxa do mercado interbancéario (em
torno de 1% ao ano). Em 21/12/2011, foi realizado o
primeiro leildo, com 489 bhilhdes de euro de crédito
para os bancos, um valor que surpreendeu a maioria
dos analistas de mercado. O segundo leildo devera
ocorrer no primeiro trimestre de 2012.

A conclusdo a que se chega é de que os bancos
centrais dos Estados Unidos e da Europa estdo
atuando no sentido de irrigar suas economias com
liquidez suficiente para que elas continuem no caminho
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da recuperacdo. Portanto, é bastante provavel que o
choque externo para a economia brasileira vindo do
Hemisfério Norte ndo seja tdo adverso quanto parecia
h& algum tempo. O Brasil, em 2012, tem condi¢des de
crescer a uma taxa préxima da taxa de crescimento do
produto potencial, e a inflagdo poderd aproximar-se,
gradualmente, da sua meta, com o uso calibrado da
politica econbmica, principalmente, da politica
monetaria.
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