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RESUMO

O objetivo geral deste trabalho foi analisar a conducao da politica monetaria no
periodo de 2020-21, de forma a examinar a estratégia adotada pelo Banco Central do
Brasil para driblar os efeitos da crise gerada pela pandemia da Covid-19, no contexto
global de adocéo de politicas ultra acomodaticias pela maioria dos bancos centrais. A
metodologia da pesquisa se baseou em estudar os efeitos da baixa histérica da taxa
SELIC, da adocéo de instrumentos ndo convencionais pelo Banco Central do Brasil e
a importancia do forward guidance na conducéo recente da politica monetéria, o que
foi feito com base nas atas do Copom, nos Relatérios de Inflacdo e apresentacdes do
Presidente e dos Diretores do Banco Central. Os resultados mostram a eficacia das
medidas adotadas pelas autoridades monetarias para preservar a estabilidade da
moeda durante o periodo.

Palavras-chave: Politica Monetaria, Banco Central, Covid-19.
1. INTRODUCAO

A pandemia da Covid-19 causou uma onda de repercussdes ao redor de todo o
mundo, afetando, de forma simultdnea, a demanda e a oferta das economias. Durante
0 primeiro e segundo trimestres do ano de 2020, foram impostas medidas restritivas
a populacéo para preservar a sua saude e evitar 0 contagio, o que causou uma parada
repentina, reduzindo bruscamente a atividade econdmica. Houve um aumento

substancial do grau de aversao ao risco dos investidores, afetando as economias dos
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paises emergentes, incluindo o Brasil, que sofreu um impacto negativo sobre o real e
os precos de commodities. Naquela ocasido, a expectativa era de que os efeitos sobre
a economia global seriam, no minimo, semelhantes ao da crise financeira de 2008,
conforme mostrado em “A global database on central banks’ monetary responses to
Covid-19” (CANTU et al., 2021).

O choque econdmico afetou o lado da oferta da economia, quando foram impostas
restricGes a movimentacao e acesso da populacdo a escolas e ambientes de trabalho,
tendo um efeito equivalente a um declinio temporario no nivel de emprego. Nesse
esteio, ainda, estdo contidos os efeitos negativos sobre as grandes cadeias de
fornecedores da China, da Coréia do Sul, do Japéo e dos Estados Unidos.

Os efeitos sobre o lado da demanda podem ser classificados em diretos e indiretos.
Os primeiros sao os impactos sobre 0s servigos de provisdo que, no Brasil, compdem
63% do PIB. Os efeitos indiretos sdo dados pela reducéo da renda e dos precos dos
ativos brasileiros, acompanhada por uma alta demanda e pela liquidez do sistema
financeiro, vis a vis a incerteza dos agentes diante do cenério, que aumenta o preco
do crédito (CANTU et al., 2021).

Para manter a funcionalidade e preservar a confianca no mercado financeiro, o Banco
Central do Brasil, de forma similar aos demais bancos centrais, tomou medidas
visando manter o sistema bancério liquido, estavel e capitalizado, para que os canais
de crédito mantivessem seu padrdo de operacdo. Foram providas condicdes que
permitissem aos bancos rolar as dividas dos segmentos mais afetados pela pandemia,
assim como estimulos monetarios para dar suporte aos canais de crédito, sem
comprometer o controle da inflagdo (CAMPOS NETO, 2020).

Entretanto, seriam os fundamentos da economia brasileira suficientes para permitir
que o Banco Central do Brasil (BCB) fizesse uso de toda a extensdo de seus
instrumentos de politica monetéaria? O arsenal da autoridade monetaria brasileira seria
capaz de manter a estabilidade financeira enquanto serve de apoio para a economia

durante a crise global?
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A motivacao para abordar esse tema vem de um grande interesse em estudar o papel
da politica monetéria durante um momento tdo atipico da histéria, assim como
investigar a forma pela qual as autoridades monetarias fizeram uso de instrumentos
nao convencionais de politica monetaria autorizados na Proposta de Emenda

Constitucional - PEC Orcamento de Guerra, aprovada pelo Congresso.
2. REVISAO DE LITERATURA

No curso das Ultimas décadas, tornou-se crescente a preocupacdo dos gestores de
politica econémica em relacdo a estabilidade de precos, uma vez que 0S custos
sociais e econdmicos da inflacdo se tornaram mais evidentes. O debate entre as
autoridades monetérias tém sido cada vez mais focado no que o Banco Central pode
fazer no longo prazo, que é o controle da taxa de inflagdo, estabelecendo um

comprometimento institucional do érgdo com a estabilidade de precos.

Em 1999, foi estabelecida, no Brasil, como a diretriz para a fixacdo do regime de
politica monetaria, a sistematica de metas para a inflagdo como um compromisso
institucional. A adocdo desse sistema foi fundamental para que o Banco Central
pudesse desenvolver uma modelagem que se preocupa em incorporar toda a
informacao disponivel para a tomada de decisdo, permitindo aos policy makers uma
andlise quantitativa e estruturada, baseada em dados reais, assim como um reforgo
na atitude forward looking do 6rgdo (BOGDANSKY; TOMBINI e WERLONG, 2020).

Os autores supracitados demonstraram um grupo de modelos estruturais que visa
identificar e simular o mecanismo de transmissédo de politica monetaria no Brasil,
contendo os principais canais de transmissdo e suas respectivas defasagens. Um
modelo estrutural que representa esse grupo seria composto por uma curva IS, que
explica o hiato do produto como funcéo da taxa de juros, da taxa real de cambio e de
suas proprias defasagens; uma curva de Phillips, que define a taxa de inflacao atual
em funcdo das suas proprias defasagens, das expectativas de inflagdo, do hiato do
produto e da taxa nominal de cambio; uma condi¢cdo de equilibrio no mercado de
cambio, que relaciona a diferenca entre as taxas de juros domésticas e internacionais

com a taxa esperada de desvalorizagdo cambial e o prémio de risco; e uma regra de
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reacdo da politica monetéaria, que pode ser calculada de forma deterministica ou

estocastica.

Uma maneira simplificada de representar os modelos que simulam os mecanismos de
transmissdo de politica monetaria é dada pelas equacdes (1), (1), (lll) e (IV) a seguir,
onde as trés primeiras foram especificadas pelos autores Bogdansky; Tombini e
Werlong (2020) e a equacéo (IV) foi desenvolvida por Jesus e Lopes (2017):

(I) € uma curva IS de frequéncia trimestral:
ht = O + B1ht—1 + B2ht=2 + B3rt-1 + eth (I)
(1) € uma Curva de Phillips:
nt = alnt—-1 + a2Et(nt+l) + a3nt-2 + adht—1 + aBA(ptF + et) + tn  (I])
(1) representa o equilibrio no mercado de cambio.
Etets1— ec = it — it — x¢ (I111)
(IV) representa uma especificacdo forward looking da regra de Taylor:
it = pic-2+ (1 = p)[as + az(me — ) + ashe + aa(e: — er)] + & (IV)
Onde:
r = o log da taxa real de juros;
eh = choque de demanda;

= log da inflag&o;
pF =0 log do indice de prec¢os ao produtor externo;

= log da taxa de cambio;
A = operador de primeira diferenca;
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E:(.) = operador de expectativa, condicional a informacéo disponivel em t;
en = choque de oferta;
i = log da taxa de juros doméstica;
if = log da taxa de juros externa;
= log do prémio de risco;
is = taxa de juros em cada periodo t;
me = expectativa de inflag&o;
m* = meta para a inflacdo do periodo seguinte;
= hiato do produto;

(et — er) = variacéo percentual da taxa de cambio em relacdo a sua tendéncia de longo

prazo;
et = choques exdgenos sobre a taxa de juros;
p = mede o grau de suavizagao da taxa de juros, contido no intervalo (0, 1).

Tendo em maos esse modelo, somado ao amplo conjunto de informacdes, o Banco
Central pode quantificar medidas a serem tomadas para que a inflagdo convirja para
a meta no horizonte relevante, como: o ajuste do seu principal instrumento, a taxa
basica de juros. Os gestores, também, podem avaliar a necessidade do uso de um
instrumento ndo convencional de politica monetaria, como o forward guidance,
guando a funcéo reacéo especificada neste modelo, ceder taxas de juros que possam

trazer instabilidade aos precos.

Para avaliar o impacto da pandemia sobre a funcéo reacéo do Banco Central do Brasil
vis-a-vis a de outros paises, serao utilizadas informacdes do proprio Banco Central do
Brasil, assim como do BIS (Bank for International Settlements). A resposta brasileira
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sera comparada com a das economias desenvolvidas, tendo, assim, uma base para

avaliar a eficiéncia das medidas tomadas.

3. AS LINHAS DE DEFESA DOS BANCOS CENTRAIS CONTRA
CRISES

Conforme publicado no artigo “A monetary lifeline: central banks’ crisis response” (BIS,
2020), durante periodos de crise econdmica, os Bancos Centrais tém dois objetivos
principais: prover condi¢cdes para que o sistema financeiro continue funcionando,
evitando danos de longo prazo para a economia; e servir de apoio para a iniciativa
privada, de forma a restaurar a confianga dos agentes econémicos. No caso do Brasil,
esses objetivos estdo condicionados a manutencao da estabilidade de precos através
do regime de metas para a inflacdo. Para cumprir essa dupla misséo, as autoridades
monetérias devem se desdobrar em suas funcbes de gestores de politica monetaria,

reguladores dos bancos e credores de Ultimo recurso.

A primeira vista, os objetivos das funcbes de direcionar a politica monetaria e ser
credor de ultimo recurso sao diferentes, porém os instrumentos utilizados por cada
uma, muitas vezes, se sobrepbem. A primeira fungcdo tem como objetivo guiar a

demanda agregada, ao passo que a segunda, o de estabilizar o sistema financeiro.

Desde a Crise do Subprime, os Bancos Centrais tém, cada vez mais, se apoiado em
instrumentos ndo convencionais de politica monetaria, alguns deles com impacto
sobre seus balancos patrimoniais (uma ferramenta tipica da funcdo de credor de
Gltima instancia), para direcionar a demanda agregada e estabilizar o sistema
financeiro. Essa alternativa surge diante do cenario de esgotamento da politica
monetaria convencional, quando o effective lower bound para a taxa de juros é
atingido, ndo sendo mais possivel reducdes adicionais nas taxas de juros de curto

prazo.

De fato, os dois objetivos citados estédo interligados. Pode-se observar isso quando

ocorrem operagdes que fornecem capital a uma taxa de juros favoravel aos bancos,
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com a condicao destes o repassarem em forma de crédito para as familias e firmas, o

que traz liquidez ao Banco Central, permitindo-o conduzir a demanda agregada.

Ainda, de acordo com o exposto em “A monetary lifeline: central banks’ crisis
response” (BIS, 2020), para influenciar o custo do capital para o sistema financeiro de
forma ampla, os Bancos Centrais utilizam a sua primeira linha de defesa: as taxas de
juros de curto prazo. No caso do Banco Central do Brasil, a taxa basica de juros é
decidida em reunides periodicas pelos diretores e o presidente do Copom. Medidas
gue envolvem alteracdes na taxa de juros tém um longo alcance e carregam um sinal,
que pode ser responsavel por restaurar a confianca dos investidores em épocas de

incerteza.

Uma combinacdo entre ajustes nas taxas de juros e a utilizagdo de um forward
guidance tem se tornado cada vez mais necessaria para ajudar a formar as
expectativas dos agentes em relacdo as taxas de juros futuras. No contexto das
economias emergentes, fazer reducbes nas taxas de juros de curto prazo em
momentos de estresse pode ser inviavel, pois acarretaria uma fuga de capitais. Em
casos como esse, onde é necessaria a estabilizacdo do cambio e dos precos, pode-
se utilizar um pequeno aumento da taxa basica de juros ou manté-la constante
associada a uma prescri¢ao futura, como a utilizada pelo Banco Central Europeu entre
0s anos 2013 e 2016, conforme apresentado em declaracéo por Draghi e Constancio
(2013):

The Governing Council expects the key ECB interest rates to
remain at present or lower levels for an extended period of time.
This expectation is based on the overall subdued outlook for
inflation extending into the medium term, given the broad-based
weakness in the real economy and subdued monetary dynamics.
As operacoes que transferem fundos para instituicdes financeiras, como: 0s contratos
de recompra, sdo a ferramenta principal na manutencédo da liquidez do sistema
financeiro em tempos de estabilidade e compdem a segunda linha de defesa, como
explicado no artigo “A monetary lifeline: central banks’ crisis response” (BIS, 2020).
Estes procedimentos podem ser desenhados para servir de apoio para segmentos

especificos do mercado e podem envolver moeda estrangeira para aliviar pressées

143
RC: 139841
Disponivel em: https://www.nucleodoconhecimento.com.br/administracao/politica-monetaria



https://www.nucleodoconhecimento.com.br/
https://www.nucleodoconhecimento.com.br/administracao/politica-monetaria
https://www.nucleodoconhecimento.com.br

MULTIDISCIPLINARY SCIENTIFIC JOURNAL  REVISTA CIENTIFICA MULTIDISCIPLINAR NUCLEO DO

0 4 NUCLEO [D() CONHECIMENTO ISSN: 2448-0959

https://www.nucleodoconhecimento.com.br

sobre o cambio. No Brasil, elas sdo representadas, em sua grande maioria, pelas
operacoes de mercado aberto, onde o Banco Central toma ou empresta recursos por
meio de leildes de titulos publicos federais com compromisso de recompra. Também,
podem ser realizadas operacdes de swap cambial e negociacbes no mercado

secundario de titulos federais registrados no Selic.

O conjunto de ferramentas que constitui a terceira linha de defesa é dado pelas
negociacdes diretas de ativos privados, como commercial papers, titulos corporativos
e moeda estrangeira, que séo capazes de alterar sua escassez relativa e influenciar
a liquidez em determinados segmentos do mercado. Por esse motivo, essas
operacoes tém um efeito mais direto sobre a valoragéo dos ativos quando comparadas
as operacdoes de outras ferramentas, como as de mercado aberto. Estas
movimentacdes podem servir como uma sinalizacdo sobre o futuro da politica
monetéria, ajudando a formar expectativas, o que, por sua vez, contribui para a

reducado da incerteza.

Constituindo uma quarta linha de defesa, temos o recurso que os Bancos Centrais
possuem de agir como uma entidade reguladora para coordenar os mercados e
intermediarios financeiros. Em situacbes que envolvem a intervencdo do Banco
Central do Brasil como regulador, este costuma realizar alteracées no compulsorio ou

na taxa de redesconto, que contribuem para manter a estabilidade da moeda.

4, A CONDUCAO DA POLITICA MONETARIA NO BRASIL NO
PERIODO 2020-2021

Neste capitulo, sera apresentada a estratégia utilizada pelas autoridades monetarias
para driblar os efeitos recessivos da crise gerada pela pandemia da Covid-19. Isto foi
feito em trés etapas, comecando pelo periodo de pré-eclosdo da Covid-19, entre
janeiro e fevereiro de 2020, passando pela reducéo gradual da taxa de juros, de marco
a dezembro de 2020, e finalizando com a normalizag&o da politica monetéria, a partir
do ano de 2021.
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4.1 PRE-ECLOSAO DA COVID-19: JANEIRO A FEVEREIRO DE 2020

Em sua primeira reunido de 2020, a 2282 Reunido, realizada em fevereiro, os
membros do Copom deram inicio as suas avalia¢cdes sobre as condi¢des financeiras
do pais de maneira relativamente otimista. Mesmo com a producéo industrial tendo
um desempenho abaixo do esperado e a ociosidade dos fatores de producéo
continuando elevada, ocorreu uma recuperacdo no mercado de trabalho (COPOM,
20209).

O cenario no ambiente externo foi favoravel para as economias emergentes nos
meses de janeiro e fevereiro de 2020, o que tornou possivel uma ampliacdo do grau
de estimulo monetério e a evolugdo dos fundamentos econémicos, pavimentando o

caminho para a continuidade das reformas.

Diante da incerteza gerada pela possibilidade de eclosdo da pandemia Covid-19,
prevalecia um elevado grau de incerteza sobre seu impacto sobre os precos de ativos
financeiros e commodities. Uma vez que os efeitos de um eventual surto sobre a
desaceleracdo da economia global e a reacdo dos ativos financeiros ainda ndo eram
conhecidos, a consequéncia deste sobre a conducao da politica monetéaria ainda era

incerta e o grau de ociosidade mensurado estava considerado defasado.

O nivel elevado de ociosidade na economia criou um possivel cenario de trajetéria
para a inflacdo com niveis abaixo do esperado. Em contrapartida, o estimulo
monetario indicou a possibilidade de trajetéria da inflacdo acima do esperado, o que
se acentuaria caso nao ocorresse a continuidade das reformas e ajustes necessarios

para a economia brasileira.

Em sua 2282 Reunido, em fevereiro de 2020, o Copom avaliou que as expectativas de
inflacdo estavam ancoradas no primeiro bimestre do ano, projetou niveis de inflagdo
abaixo ou ao redor da meta para o horizonte relevante da politica monetéaria e
observou um grau elevado de ociosidade na economia. Diante disso, o Comité

prescreveu a adocdo de uma politica monetaria expansionista, com taxa de juros
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abaixo da estrutural. Foi decidido, por unanimidade, uma reducéo da taxa basica de
juros em 0,25 ponto percentual, para 4,25% a.a. (COPOM, 20202).

4.2 REDUCAO GRADUAL DA TAXA DE JUROS: MARCO A
DEZEMBRO DE 2020

Em margo/2020, as informacdes disponiveis ja eram suficientes para que o Copom
considerasse evidente, em sua 2292 Reunido, que a pandemia trouxe efeitos
contracionistas sobre a economia global, transformando um ambiente que, antes era
benigno para as economias emergentes, em desafiador, com uma piora das
condic¢bes financeiras, causada pelo aumento da averséo ao risco e a realocacéo de
ativos. Diante disso, tanto medidas fiscais, quanto monetarias, seriam necessarias
para atenuar os efeitos contracionistas sobre o nivel de atividade advindos da Covid-
19. Mesmo considerando as defasagens das medidas de politica monetaria para
estimular a demanda, essa politica seria importante para acelerar o processo de
recuperacdo da economia quando as restri¢cdes iniciais impostas fossem arrefecidas
(COPOM, 2020b).

O elevado nivel de ociosidade manteve a expectativa de uma trajetéria da inflacdo
abaixo da meta, se acentuando caso a pandemia se prolongasse, com reversao mais
lenta de seus efeitos, aumentando a incerteza, a poupanca precaucional e,
consequentemente, reduzindo a demanda agregada por mais tempo ou com
magnitude maior que a esperada. Em contrapartida, a deterioracdo da situacdo dos
paises estrangeiros, frustracdes em relacdo a continuidade das reformas e politicas
do governo de combate aos efeitos da pandemia que pioraram a trajetoria fiscal,
poderiam aumentar os prémios de risco. Os programas de estimulo ao crédito e de
recomposicao de renda, por sua vez, puderam fazer com que a reducédo da demanda
agregada fosse menor do que a esperada, o que cria uma assimetria no balanco de
riscos. Os fatores mencionados podem implicar uma trajetéria para a inflagdo acima

do projetado no horizonte relevante para a politica monetaria.

No que tange especificamente a economia brasileira, o choque de oferta advindo da
interrupcéo nas cadeias produtivas e o choque sobre os custos de produgéo, originado
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por uma oscilacdo dos precos das commodities, ativos financeiros relevantes e o
recuo da demanda agregada, dado pelo aumento da incerteza e das restricbes a

locomogé&o, compuseram trés canais de transmissao para a inflagao prospectiva.

A independéncia da economia nacional com as cadeias de producao estrangeiras fez
com que o choque de oferta tivesse pouca intensidade. No sentido quantitativo, por
outro lado, a variacdo nos precos das commodities e dos ativos financeiros teve um
efeito desinflacionario significativo no curto prazo que, no entanto, foi temporario. A
contracdo da demanda, por sua vez, tendeu a ser impactante para o horizonte
relevante para a politica monetéaria, uma vez que as restricdes sobre a locomocao por
conta do alastramento da pandemia tiveram efeitos significativos sobre a atividade

econdmica.

Para combater esse ultimo efeito, as autoridades monetérias chegaram a concluséo,
em sua 2292 Reunido, em marco/2020, que era necessario reduzir a taxa béasica de
juros em, no minimo, 0,5 ponto percentual. Dito isso, foi discutido, nessa mesma
Reunido, que a decadéncia do cenario externo combinada a altera¢cdes no processo
de ajuste das contas publicas, poderia ameacar o movimento descendente dos juros
estruturais, que vinha sendo observado nos ultimos anos. Por esse motivo, uma
reducao da taxa basica de juros de mais de 0,5 ponto percentual poderia ter resultados

adversos, piorando as condi¢des financeiras (COPOM, 2020b).

Tendo em maos esse conjunto de informacdes e apds duas reunides, o Banco Central
do Brasil deu inicio ao uso da sua primeira linha de defesa. O Copom decidiu fazer
uma reducdo da taxa basica de juros em 0,25 ponto percentual, para 4,25% a.a. em
sua 2282 Reunido, em fevereiro/2020, seguida de outra redu¢cdo em 0,5 ponto
percentual, para 3,75% a.a. em sua 2292 Reunido, no més de marco, agindo com
cautela para que a inflagdo convergisse para a sua meta no horizonte dos anos 2020
e 2021. Foi decidido que a medida cabivel era a politica monetaria expansionista, com
taxas de juros abaixo da taxa estrutural, enfatizando que a recuperacao da economia
deveria ser associada a continuidade do processo de reformas. Se esse processo

fosse interrompido ou ocorressem alteragbes permanentes no ajuste das contas
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publicas, a taxa de juros estrutural deveria ser elevada, de forma que futuros

relaxamentos monetéarios poderiam ser contraproducentes (COPOM, 2020b).

Em marco de 2020, o Banco Central anunciou um pacote de medidas que aumentou
a liquidez do Sistema Financeiro Nacional em R$ 1,2 trilhdo e gerou um potencial de
expansao do volume de crédito da economia em R$ 1,16 trilhdo, com o objetivo de
prover condi¢cdes para as instituicbes financeiras atenderem as demandas do
mercado. Tais medidas, também, serviram como uma sinalizacdo para os agentes
econdmicos, passando a mensagem de que o Banco Central possui um vasto arsenal
para combater a crise e vai utilizar, de forma simultanea, vérias de suas linhas de
defesa para prover as instituicdbes e combater a crise em varias frentes (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2020d).

Através de uma reducao do compulsério, de 25% para 17% até 20 de novembro de
2020, o Banco Central tornou possivel para os bancos utilizarem um total de R$ 68
bilhdes, que antes deveriam compor a aliquota dos depdsitos compulsorios sobre
recursos a prazo, o que disponibilizou mais empréstimos e financiamentos (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2020a).

As instituicbes financeiras que operam junto ao Fundo Garantidor de Créditos
passaram a ter a possibilidade de captarem depdsitos de maior montante através do
Novo depdésito a prazo com garantias especiais, contando com a garantia do Fundo
Garantidor de Créditos - FGC, limitado agora a R$ 20 milhdes de reais por titular
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b).

Com a Linha Temporéria Especial de Liquidez, Banco Central passou a ser capaz de
realizar empréstimos para as instituicdes financeiras lastreados em titulos privados, o
gue proporcionou a essas instituicdes condicdes melhores para manter a liquidez em
suas operacdes. Tal medida teve um potencial de liberacéo de crédito no mercado de
R$ 91 bilhdes de reais (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020c).

Para proporcionar liquidez no longo prazo, em contraposi¢do a demanda por liquidez

das familias e firmas no curto prazo, o Banco Central passou a realizar operacdes
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compromissadas com lastro em titulos publicos, pelo prazo de até um ano, atuando
como um doador de recursos. Os bancos, também, deixaram de ser obrigados a
deduzir os tributos das suas operacdes de protecdo contra exposicdo em moeda
estrangeira originada dos seus investimentos no exterior (overhedge), permitindo uma

folga de capital diante das perdas causadas pela desvalorizacdo cambial.

Em maio de 2020, foi aprovada no Senado a PEC do Orgamento de guerra (BRASIL,
2020), visando criar um regime que facilitasse a execu¢édo do orcamento, separando
0s gastos realizados durante o enfrentamento a pandemia do coronavirus do

orcamento geral da Uniéo.

Essa medida suspendeu a “regra de ouro”, que proibia a emissao de titulos publicos
com valor superior ao das despesas de capital durante o estado de calamidade
publica. Um comité de gestdo da crise ficou responsavel por aprovar acdes que
tratassem de compras e contratacdo de pessoal, bem como das obras e servicos
direcionados ao enfrentamento da calamidade, divulgando esses atos na internet. O
Banco Central pode injetar recursos na economia através da aquisicdo de titulos
publicos e privados e operacdes com empresas. O Congresso Nacional tinha o poder
de suspender as decisdes do comité de gestado de crises ou do Banco Central quando
considerasse que houvesse irregularidades ou extrapolacéo dos limites impostos pela

Emenda.

No decorrer do segundo trimestre, o Copom avaliou, a luz do conjunto de informacdes
disponiveis, que estaria encaminhada uma forte contracéo econdmica para a segunda
metade de 2020, considerando um cenario base de queda forte do Produto Interno
Bruto - PIB no primeiro semestre. A elevacdo do grau de incerteza foi responsavel por
um aumento da poupancga precaucional, que, por sua vez, levou a uma reducgao da
demanda agregada. Enquanto ndo houve avangos médicos, como: uma vacina para
conter a pandemia, a retomada nao foi apenas lenta, mas caracterizada por idas e
vindas. No entanto, apesar de estar correlacionado com um aumento da fragilidade
fiscal, o choque de demanda teve um efeito desinflacionario que revisou as
expectativas de inflagdo para abaixo das metas, conforme observado na pesquisa
Focus e nas expectativas implicitas nos titulos publicos.
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Ao discutir sobre o grau de estimulo adequado para 0 momento, considerando as
projecdes de inflagdo que cediam valores esperados abaixo da meta, o comité julgou
adequado um aumento residual no grau de estimulo monetario. Para agir com a
cautela necesséria, foi discutido o uso de um forward guidance, como instrumento de
politica monetaria adicional pela primeira vez no ano. As autoridades monetarias
puderam, entdo, transmitir sua visao sobre suas acdes futuras com o objetivo de
ajustar as expectativas dos agentes econdmicos. Essa medida é mais desafiadora nos
paises emergentes, devido a sua maior fragilidade nos fundamentos econémicos,
guando comparada com os paises desenvolvidos. A prescricdo futura teve intencées
de politica assimétricas, o que condicionou a promessa da nado elevacao da taxa de
juros, que poderia ser reduzida, ao cumprimento de condi¢cdes necessarias. Em
especial, as expectativas de inflacdo de longo prazo deveriam estar ancoradas e nao

poderia haver ruptura na manutencao do regime fiscal.

Figura 1. Expectativas de inflagdo (em %) no periodo 2020-2021.
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Fonte: Bastos (2020).

A resposta do Banco Central a esse cenario turbulento foi realizar reducdes

sucessivas da taxa basica de juros nos meses de maio, junho e agosto, assumindo
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uma postura estimulativa. As duas primeiras foram reducbes em 0,75 ponto
percentual, primeiro para 3,00% a.a. e depois para 2,25% a.a. A reducéo de agosto
foi de 0,25 ponto percentual, para 2,00% a.a. e, ao chegar nesse nivel, o comité
revelou que estariamos proximos do limite a partir do qual as reducdes adicionais

poderiam trazer instabilidade nos precos dos ativos.

Figura 2. Evolugdo das expectativas para a taxa Selic (em %) ao ano (publicacdo de setembro/2020).
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Fonte: Bastos (2020).

Dessa forma, na 2322 reunidao do Copom, em agosto de 2020, foi instaurado um
forward guidance como instrumento de politica monetéaria, anunciando que o grau de
estimulo monetario ndo seria reduzido a menos que as expectativas e projecdes de
inflacdo estivessem suficientemente proximas da meta de inflacdo no horizonte
relevante de politica monetéaria, condicionado a ancoragem das expectativas de

inflacdo de longo prazo e a manutencgéo do regime fiscal atual (COPOM, 2020c).

Essa ferramenta contribuiu para uma diminuicdo da volatilidade na curva de juros,
guiando as expectativas de mercado ao enviar um sinal a respeito da trajetoria da taxa

de juros durante o periodo em que as condi¢Bes econdmicas justificaram seu uso
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4.3 NORMALIZACAO DA POLITICA MONETARIA E ADOCAO DA
POSTURA CONTRACIONISTA: O ANO DE 2021

O surgimento de novas cepas do virus levou a uma regressdo da mobilidade,
impactando negativamente a economia no curto prazo. No meédio prazo, a expectativa
era de recuperacdo da atividade, guiada pelos novos estimulos fiscais e pelos
programas de imunizacao dos paises desenvolvidos. No entanto, os questionamentos
a respeito dos riscos inflacionérios nas principais economias levaram a uma revisao
dos precos dos ativos financeiros, tornando o ambiente mais desafiador para as

economias emergentes.

No Brasil, os indicadores referentes ao final do ano de 2020 e inicio de 2021,
causaram uma impressdo positiva nos agentes, mostrando um movimento de
recuperagdo da economia, mesmo diante da intensidade da segunda onda da
pandemia. O Copom avaliou, em sua 2362 Reunido (COPOM, 2021a), que duas das
condi¢cBes necessarias para a manutencao do forward guidance adotado em sua 2322
Reunido (COPOM, 2020c) seguiam satisfeitas: o regime fiscal permaneceu inalterado
e as expectativas de inflacdo de longo prazo permaneceram ancoradas, porém as
projecdes de inflacdo do cenario basico do Banco Central, em janeiro de 2021,
estavam suficientemente préximas da meta para o horizonte relevante, ou seja, a
terceira condicdo deixou de ser satisfeita. Por esse motivo, o Comité decidiu

interromper o forward guidance em janeiro de 2021 (COPOM, 2021a).

Esses indicadores, no entanto, ainda ndo continham os efeitos do aumento do nimero
de casos da Covid-19 e do surgimento de novas variantes do virus, mantendo a
incerteza sobre a recuperacdo e o crescimento da economia acima da usual, com
destaque para o primeiro e segundo trimestres de 2021, quando era esperado o

arrefecimento dos efeitos dos auxilios emergenciais.

Apesar da alta presséo inflacionaria de curto prazo, observada em janeiro de 2021, o
Comité avaliou os choques da época como temporarios na sua 2372 Reunido, em
marcgo de 2021, mesmo demonstrando mais persisténcia do que o esperado (COPOM,

2021D).
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O aumento do preco das commodities no mercado internacional, observado ao longo
dos anos de 2020 e 2021, levou a um aumento dos prec¢os de alimentos, combustiveis
e bens industriais, o que elevou as projec¢des de inflagdo no periodo. A elevagéo do
patamar de bandeira tarifaria de energia elétrica contribuiu para manter a inflacéo
pressionada no curto prazo. A expectativa de inflacdo para 2021 foi de 3,4% em
janeiro, passando para 4,6% em marco e chegando até 9,0% na reunido de outubro.
Esse processo inflacionario persistente fez com que as expectativas para o ano de
2022 passassem a ser de menor crescimento, com a reversao dos estimulos fiscais e
a gradual normalizacdo da politica monetéria, o que torna o cenario mais desafiador

para as economias emergentes.

Figura 3. Expectativas de inflagdo (em %) no periodo 2021-2023.
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Fonte: Bastos (2021).

Em relac@o aos fatores de risco, o nivel de ociosidade teve potencial para produzir
uma trajetoria de inflagdo abaixo do esperado, sobretudo com a ociosidade do setor
de servicos. Esse risco seria maior caso a reversdo dos efeitos da pandemia fosse
mais demorada do que o esperado anteriormente, ou que ela fosse agravada,

perpetuando o ambiente de elevada incerteza e aumento da poupanca precaucional.
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Sob a dtica da politica fiscal, o possivel prolongamento das politicas fiscais de

resposta aos efeitos da pandemia, com efeitos fiscais adversos, ou uma interrupgao

da continuidade das reformas econdmicas prometidas, poderia elevar os prémios de

risco.

Figura 4. Valor do Credit Default Swap - CDS Brasil (USD) entre 2020-2021.
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Fonte: investing.com (s.d.)

Figura 5. Valor do CDS Turquia (USD) entre 2020-2021.
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Fonte: World Government Bonds (s.d.).
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Pressfes adicionais sobre a taxa de cambio poderiam criar uma assimetria altista no
balanco de riscos, produzindo trajetérias para o nivel da inflagdo acima do projetado

no horizonte relevante para a politica monetaria.

A caracteristica da pandemia de progredir de forma imprevisivel e o fato de ser
necessario um ajuste dos gastos publicos em 2021, contribuiram para um aumento
da incerteza sobre a retomada da atividade econOGmica. Mesmo que 0S riScos
associados ao fim dos efeitos dos auxilios emergenciais pudessem levar a uma
letargia, ou até mesmo reversdo da retomada da atividade econdémica, o Copom
manteve, na sua 2372 Reunido, em marco de 2021, uma perspectiva de recuperagao
sélida da atividade econémica para o segundo semestre, quando os efeitos da

vacinacao se tornaram mais abrangentes (COPOM, 2021b).

O surgimento de novas cepas do virus da Covid-19, que passou a ocorrer a partir de
janeiro de 2021, aliado a discusséo sobre um aumento da inflagdo nos Estados Unidos
e nas demais economias avancadas se tornaram novas fontes de risco para a
atividade e para os precos dos ativos dos paises emergentes. Em contraposicao, o
avanco dos programas de imunizagédo contra a Covid-19 e a comunicagéo dos bancos
centrais das principais economias de que as politicas de estimulo teriam longa

duracéo, atuaram em direcdo oposta a esses Novos riscos.

Entre os meses de maio e agosto de 2021, o Copom avaliou que os avancgos do
combate a pandemia na area da saude, os estimulos fiscais dos paises desenvolvidos
e a sinalizacdo dos bancos centrais das economias avancadas de que os estimulos
monetarios teriam longa duracao, promoveram um crescimento robusto no periodo.
No entanto, a possibilidade de um aumento duradouro da inflagdo nos Estados Unidos

poderia tornar o ambiente desafiador para as economias emergentes.

O Comité considerou, em sua 2382 Reunido, que os dados disponiveis da atividade
surpreenderam positivamente, indicando que o segundo semestre do ano deveria ter
uma retomada robusta da atividade. Os dados do mercado de trabalho formal
sugeriram que a ociosidade da economia foi reduzida de forma mais rapida do que o
anteriormente esperado. Nessa mesma reunido, o Copom julgou apropriada uma
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elevacdo de 0,75 ponto percentual da taxa de juros, apO0s ponderar que 0S riSCOS
fiscais de curto prazo seguiam elevados, implicando um viés de alta nas projecoes de
inflagdo, que se mostraram levemente inferiores & meta para 2022 (COPOM, 2021c).

No més de junho de 2021, em sua 2392 Reunido, o Comité observou que a mediana
das projecdes de crescimento, segundo a pesquisa Focus, foi revisada
significativamente, se tornando mais otimista do que as projecdes de seu cenario
basico. Também, avaliou que os riscos baixistas para a inflagdo, advindos dos fatores
gue poderiam afetar a recuperacdo da economia, se reduziram de forma significativa
(COPOM, 2021d).

De acordo com o cenério basico, as projecdes de inflacdo estavam proximas da meta
para 2022, porém, mesmo com uma evolucdo positiva recente, os riscos fiscais
continuaram implicando no viés de alta nas projecdes. Com tal assimetria no balango
de riscos, o Comité julgou apropriado um grau de estimulo menor, de forma que, caso
ndo houvesse mudancas nos fatores condicionantes da inflacdo, elevacdes
sucessivas dos juros até o patamar neutro implicariam em projec6es em torno da meta

de inflagdo no horizonte relevante.

O Copom observou, em sua 2402 Reunido, que, de acordo com seu cenario basico,
as projecOes de inflacdo estavam alinhadas com as metas para 2022 e 2023. A
persistente assimetria no balanco de riscos justificou uma trajetéria mais
contracionista para a politica monetaria do que a utilizada no cenario basico. A piora
nos componentes inerciais dos indices de precos, diante da reabertura do setor de
servigos, poderia causar uma maior deterioragcdo das expectativas de inflacéo,
tornando mais custosa uma convergéncia para a meta no futuro. Para reforcar o
compromisso de persecucao das metas de inflagéo, foi decidido que um ajuste mais
tempestivo da politica monetéria era a estratégia apropriada para que a inflacdo
convergisse para as metas de 2022 e 2023 (COPOM, 2021e).

Em sua 2412 Reunido, em setembro de 2021, o Comité observou dois novos fatores
de risco para as economias emergentes: a redugdo do crescimento esperado das
economias asiaticas, como reflexo da evolugcdo da variante Delta da Covid-19 e as

156

RC: 139841
Disponivel em: https://www.nucleodoconhecimento.com.br/administracao/politica-monetaria



https://www.nucleodoconhecimento.com.br/
https://www.nucleodoconhecimento.com.br/administracao/politica-monetaria
https://www.nucleodoconhecimento.com.br

MULTIDISCIPLINARY SCIENTIFIC JOURNAL  REVISTA CIENTIFICA MULTIDISCIPLINAR NUCLEO DO

0 ) NUCLEO [D() CONHECIMENTO ISSN: 2448-0959

https://www.nucleodoconhecimento.com.br

surpresas inflacionarias, que levaram a um aperto das condicbes monetarias em
diversas das economias emergentes. A partir dessa mesma reunido, as medidas de
inflacdo passaram a se apresentar em niveis acima do intervalo compativel com o
cumprimento da meta. Na reunido seguinte (2422 Reunido), em outubro, o Comité
avaliou que os questionamentos em relacdo ao arcabouco fiscal acentuaram o risco
de desancoragem das expectativas de inflagdo, o que aumentou a assimetria altista
no balango de riscos, implicando maior probabilidade de trajetérias para a inflagdo
acima do projetado (COPOM, 2021f).

Através de seu cenério basico, o Comité projetou niveis de inflacdo acima da meta
para 2022 e ao redor da meta para 2023 na sua 2412 Reunido (setembro/2021)
(COPOM, 2021f). A assimetria altista no balanco de riscos se mostrou persistente ao
longo do ano de 2021, o Copom concluiu que era necessario um aperto monetario
mais acentuado do que o praticado entre fevereiro e agosto de 2021, assumindo,
assim, uma postura contracionista, caracterizada por elevagdes da taxa de juros cada
vez mais acentuadas, até o patamar acima do neutro, visando obter projecdes para a
inflacdo em torno da meta no horizonte relevante de politica monetéria. Tendo como
norte 0 seu cenario basico, o Copom realizou uma elevacdo da taxa de juros para
2,75% a.a. em sua 2372 Reunidao, em marco de 2021 (COPOM, 2021b), seguida de
mais duas elevac¢des de igual magnitude em maio (2382 Reunido) (COPOM, 2021c) e
em junho (2392 Reunido) (COPOM, 2021d) chegando a 4,25% a.a. num periodo em
que julgou necessaria a normalizacdo da taxa de juros para um patamar considerado
neutro. Em agosto (2402 Reunido) (COPOM, 2021e) e setembro (2412 Reunido)
(COPOM, 2021f), o ajuste foi de 1,00 ponto percentual, marcando o inicio de um ciclo
de ajuste mais tempestivo, para patamar acima do neutro, chegando a 6,25% a.a. e
sendo seguido de uma elevacéo ainda maior, de 1,50 ponto percentual em sua 2422
Reunido, em outubro, até 7,75% a.a. sendo condizente com a adocao de postura
contracionista do Banco Central (COPOM, 20219).

Observando as pesquisas de atividade econdmica do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada - Ipea, uma breve analise do indicador de Formacao Bruta de
Capital Fixo (FBCF), referente ao investimento, nos mostra que o nivel de atividade

teve uma recuperacao significativa nos anos de 2020 e 2021, se mantendo acima da
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média movel trimestral. Esse resultado é uma evidéncia dos efeitos positivos das

medidas de politica monetaria implementadas nesse periodo.

Figura 6. Indicador Ipea mensal FBCF — indices dessazonalizados.
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Fonte: Carvalho (2021).

5. CONCLUSAO

Ao longo deste trabalho, analisou-se as medidas tomadas pelo Banco Central de
forma a avaliar se a politica monetaria no Brasil foi eficiente no combate aos efeitos
da crise, comparando-a com as medidas tomadas pelos paises desenvolvidos.
Avaliamos se os fundamentos econdmicos do pais permitiram as autoridades

monetarias operarem com completa utilizacdo dos seus recursos.

As medidas implementadas pelo Banco Central do Brasil estiveram em linha com as

adotadas pelas principais economias avancadas durante o ano de 2020, mantendo a
taxa basica de juros proxima do seu effective lower bound.

Nos Estados Unidos, o Sistema de Reserva Federal - FED comunicou, em fevereiro
de 2020, através do seu Monetary Policy Report, que manteve a meta para o intervalo
da federal funds rate que variava entre 2,25% a.a. e 2,5% a.a. No inicio de mar¢o do
mesmo ano, comunicou que reduziria os valores deste intervalo para variar entre 0%

a.a. e 0,25% a.a., intervalo que se manteve até o ultimo comunicado, em julho de
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2021. O Banco Central Europeu manteve sua taxa basica de juros de operacbes
financeiras em 0% a.a. durante todo o ano de 2020, 0 que se manteve até o terceiro
trimestre de 2021.

Em 2021, o Banco Central do Brasil assumiu uma postura contracionista, seguindo
um caminho distinto das principais economias. No entanto, as medidas
implementadas tiveram um efeito positivo no combate aos efeitos da pandemia,

aumentando o nivel de investimento e, consequentemente, a atividade econémica.
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