Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro

Departamento de Economia

Monografia de Final de Curso

Analise da condugao da politica monetaria brasileira

durante a pandemia da Covid-19

Bernardo de Araujo Keusen

1711988

Orientadora: Maria Claudia Gutierrez
Rio de Janeiro, Brasil

Julho 2023



Bernardo de Araujo Keusen

Analise da conducgao da politica monetaria brasileira

durante a pandemia da Covid-19

Monografia de Final de Curso

Orientadora: Maria Claudia Gutierrez

Declaro que o presente trabalho é de minha autoria e que nao recorri para realiza-lo, a

nenhuma forma de ajuda externa, exceto quando autorizado pelo professor tutor.

Rio de Janeiro, Brasil

Julho de 2023



As opinides expressas neste trabalho sao de responsabilidade unica e exclusiva do autor



Agradecimentos

Aos meus pais, Joyce e Alexandre, e meu irmao, Bruno, pela educacao, incentivo e conselhos.

A minha namorada, Victoria, pelo apoio incondicional, carinho e cumplicidade.

Aos meus amigos, por estarem sempre ao meu lado durante a minha trajetoria.

A minha orientadora, Maria Claudia, pelo suporte durante o desenvolvimento da monografia e

por estimular meu interesse pela disciplina.



Sumario

I 1 (o Yo [V To7= o RN O PUPPPRTN 6

2. Apandemia da CoVid-T9........oouiiiiie e e 8

B POIICA MONBEAIIA. e 13
o O = 0= W [N 10 ] (o 1= TP 13
3.2. Instrumentos Convencionais de Politica Monetaria ..........ooooeveoeoieieieieee, 14
3.3. Instrumentos ndo Convencionais de Politica Monetaria ...........cooeeveeeieieieeaienn... 16

4. Atuacdo na Pandemia da Covid-19........ooiiiiii e 19
4.1. Meses que precederam a pandemia............coeeeuuieiiiieeiiiiieeiee e eaa e 19
4.2. A conducéo da politica monetaria ao longo de 2020 ...........cooevviiiiieiiiiieeeeenn, 20

4.3. Aceleracao da inflagao e reversido do processo de flexibilizacdo da politica

[ aTo =Y =T = T =] 0 124 0 2 TR 25
4.4. Aperto monetario €mM 2022..........oo i 29
D CONCIUSAD ..t 34

6. Referéncias BibliografiCas............cooii i 36



Lista de Graficos

Grafico 1 — Evolugdo da Taxa SELIC — 2016-2019.......ccoooiiiiiee e, 20

Grafico 2 - Taxa SELIC anualizada real, variacao anual do IPCA e média da taxa
SELIC real para periodos escolhidos (%) — 2000-2020 ............eeeerueeeemmeemeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 22

Grafico 3 - Evolugéo das projegdes do BCB e das expectativas Focus para a inflagéo
B 202 oo e e e e e e e e et ———— e aeeeeeeea—— i aaaaaaaes 27

Grafico 4 - Selic real acumulada quatro trimestres a frente.............ccoovveeeeiiiiiieeeiennnnnn. 30

Grafico 5 - Inflagdo em paises emergentes em 2022...........oooiiiiiiiiiieeeieeiei e 33



1. Introdugao

O periodo entre 2020 e 2023 foi marcado pela pandemia da Covid-19, que trouxe diversos
desafios para médicos, governantes e, no que tange o escopo deste trabalho, economistas. O surto
do virus resultou em uma série de medidas de distanciamento social e fechamento de
estabelecimentos por iniciativa das autoridades de satide com o intuito de reduzir a sua propagagao.
Contudo, as agdes necessarias para mitigar os efeitos da pandemia tiveram graves consequéncias

econdmicas.

A dinamica observada durante este periodo apresenta caracteristicas de choques de oferta
e de demanda. Afinal, quando os individuos permanecem em casa, temos a auséncia de dois
personagens importantes para a economia: o trabalhador e o consumidor. Desta forma, percebemos

que o impacto desta restri¢ao se da tanto nas cadeias de produ¢ao como na disposi¢do a consumir.

A partir deste cendrio, os governos precisaram criar formas de impedir que a restri¢do de
mobilidade causada pelo virus destruisse a economia de forma permanente. Assim, tornou-se
necessario contar com medidas expansionistas, como programas de transferéncia de renda,

liberagdo de crédito, entre outros.

A autoridade monetaria também cumpre um papel fundamental neste processo. Por meio
de seus instrumentos, ela consegue ajustar a quantidade de moeda e liquidez na economia que, por
sua vez, influencia a atividade econdmica. Sua participacdo para evitar ou combater crises

financeiras ¢ um topico frequentemente debatido por economistas.

Por exemplo, em 2002, o entdo membro do Federal Reserve Bank (Fed), Ben Bernanke,
durante um evento em homenagem ao economista Milton Friedman, ressaltou a tese do economista

de Chicago que culpava o Fed pela magnitude que a Crise de 1929 tomou.

No entanto, em 2008, Ben Bernanke se encontrava na posi¢ao de presidente do Fed e, apos
a crise, foi criticado publicamente pela parceira de tese de Friedman, Anna Schwartz. A
economista escreveu um artigo no jornal New York Times, apontando que o Fed ndo soube
interpretar a crise e criticou a escolha do presidente Obama em renovar o cargo de Bernanke na
presidéncia. Assim, observa-se o complexo e rico topico que ¢ a atuacao das autoridades

monetarias em crises. (SCHWARTZ, 2009)



O presente trabalho pretende fornecer uma analise sobre a atuacdao do Banco Central do
Brasil durante o periodo da pandemia da Covid-19. Como veremos ao longo do trabalho, o risco
de crises financeiras exige uma atencdo diferenciada por parte da autoridade monetaria que a
permite utilizar instrumentos ndo convencionais. Além disso, a analise ndo se limita apenas as suas
medidas oficiais, mas também sua forma de se comunicar com os agentes da economia e suas

projecdes ao longo deste periodo.

Em primeiro lugar, introduzimos o contexto da pandemia da Covid-19 no que tange sua
origem, seus impactos no mundo e as respostas que 0s governos apresentaram, sem entrar em
detalhes acerca dos feitos das autoridades monetarias. Em seguida, busca-se explicar o
funcionamento da politica monetéria por meio de seus instrumentos. Por fim, realiza-se a analise

da conducao da politica monetaria brasileira durante o periodo entre 2020 e 2022.



2. A pandemia da Covid-19

Em janeiro de 2020, a Organizagao Mundial da Saude (OMS) decretou o surto de um virus,
0 novo coronavirus, como uma Emergéncia de Saude Publica de Importancia Internacional, o que
ndo era feito desde 2018, com o surto de ebola na Republica do Congo. Este anincio ocorreu um
meés depois do escritério da OMS na China ter sido informado de uma série de casos de uma
pneumonia de causa desconhecida, com sintomas incluindo falta de ar e febre, em uma cidade de
Wuhan. Em mar¢co do mesmo ano, apds mais de 118 mil casos em 114 paises e 4 mil mortes, a
OMS atualizou o status da situagdo sanitaria internacional para uma pandemia da doenca do

coronavirus. (CDC, 2023).

No dia 3 de fevereiro, o governo dos Estados Unidos da América (EUA) estabeleceu regras
de quarentena obrigatoria para passageiros que estiveram na China nas semanas anteriores. Dentro
de um més, o governo americano estabeleceu novas regras referentes ao transito para diversos
paises europeus. Observamos, entao, um movimento dos governos em focar seus esfor¢cos na
prevencdo da contaminagdo, o que incluiu fechamento de fronteiras, lockdowns e teve como

consequéncia um forte impacto no nivel de atividade econdmica.

Em abril de 2020, um més depois da OMS classificar a situacdo sanitaria como uma
pandemia, ja era esperado que o virus traria um enorme impacto econdomico. O Fundo Monetario
Internacional projetou que esta seria a pior recessdo desde a Grande Recessdo de 2008-2009.
Segundo a estimativa, o crescimento global em 2020 seria de -3%, assumindo que o impacto da
pandemia seria mitigado na segunda metade do ano. Além disso, esperava-se que o crescimento
global em 2021 seria de 5,8%, resultando em uma perda total em torno de US$ 9 trilhdes para a

economia mundial. (GOPINATH, 2020)

Um fator agravante que fez com que o virus tivesse tamanho impacto econdmico foram os
lockdowns, medida que consiste no bloqueio de deslocamentos e viagens nao essenciais. Para
evitar que o virus se espalhasse, a maioria dos governos estabeleceu tais medidas, que limitava a
mobilidade dos individuos. Com isso, esse brutal choque de demanda negativo gerou uma forte
contragdo econdmica, principalmente naqueles setores dependentes de grandes grupos em
aglomeracdes, como restaurantes, bares, ou empresas de setores relacionadas a viagens, como as

companhias aéreas.



Estima-se que, em abril de 2020, 3.9 bilhdes de pessoas no mundo estavam sob alguma
forma de lockdown (FAHEY, 2020). Paises lidaram com esta decisdao de diferentes formas,
tornando o espectro deste tipo de medida muito abrangente. Na China, o isolamento comegou em
janeiro de 2020, dado que a proliferacdo do virus em massa no pais ocorreu antes do que no resto
do mundo, e terminou em abril. Além disso, as medidas do governo chinés foram mais rigidas do

que o observado no resto do mundo ao longo da pandemia.

Do outro lado, observamos também a politica adotada pelo governo sueco, que, em um
primeiro momento, se limitou a restringir apenas grandes aglomeragdes e viagens. Esta estratégia
se baseava em um conceito conhecido como herd immunity, que consiste, segundo a OMS, na
protecdo indireta de uma doenga infecciosa quando uma populacgio € imune, seja por vacinagdo ou
por contaminagdo prévia. Neste caso, esperava-se que a populacdo sueca conseguiria obter esta

protecao indireta quando boa parte de sua populagdo contraisse o virus.

O principal objetivo dos lockdowns era proporcionar mais tempo aos cientistas para que
pudessem criar uma vacina capaz de reduzir a contaminagao e as mortes pelo virus. Slogans como
“Fique em casa” ou “Achate a curva” fizeram parte da tentativa de manter os individuos isolados.

No entanto, esta estratégia ndo foi consenso entre a populagao.

O entdo presidente Jair Bolsonaro tornou publicas suas criticas ao isolamento e a prevencao
contra o virus, como o uso de mascaras. Segundo o ex-presidente, o isolamento social era o
“caminho para o fracasso” para a economia brasileira. Considerando sua fiel base politica, esse
discurso se propagou por parte da populagdo, criando desconfianca acerca das recomendag¢des das

autoridades sanitarias e, posteriormente, vacinas. (MAIA, 2020)

A determinacdo de quarentenas no pais envolveu o Supremo Tribunal Federal (STF) por
conta das disputas entre o governo federal, estaduais e municipais acerca da competéncia de
determinagdo acerca do assunto. Os ministros do STF decidiram que caberia aos prefeitos e
governadores regulamentarem a situagao em seus respectivos territorios, enquanto o governo
federal deveria interferir apenas em servigos e atividades de interesse nacional. Posteriormente,
Jair Bolsonaro criticou esta decisdo e alegou que o Supremo ndo permitiu que o governo federal
atuasse contra a pandemia, ainda que a Corte tenha reiterado que sua decisdao nao tirasse poderes,
mas sim estabelecesse que as diferentes esferas do Poder Executivo deveriam atuar de forma

conjunta no combate ao virus. (SOARES, 2022)
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Os mercados financeiros brasileiros naturalmente seguiram o fluxo de pessimismo vindo
do exterior antes da crise sanitaria se instalar pelo pais de forma severa. O mercado acionario
Ibovespa apresentou sucessivas quedas bruscas no més de margo, chegando a acionar diversos
circuit breakers, um mecanismo que interrompe as negociagdes de compras e vendas de ativos
quando o preco das agdes cai rapidamente, antes mesmo da primeira morte pelo virus ter sido
notificada no pais. O indice Bovespa, principal indicador de desempenho das agdes brasileiras,
apresentou queda acumulada de -32,13% considerando os ultimos 12 meses até margo e uma queda

de -44,08% quando comparado ao més anterior, segundo dados da B3. (LEMOS, 2020)

Da mesma forma, outros indicadores econdmicos também foram afetados rapidamente pela
pandemia. Observamos, por exemplo, o fenomeno flight to quality, que consiste na alocagdo de
capital em ativos mais seguros em momentos de crise. Esta movimentagdo pode ocorrer entre
diferentes classes de ativos, como a venda de acdes para investimento em titulos do tesouro, mas

também ocorre entre titulos governamentais de paises diferentes.

Isso se deve pelo fato de que os paises possuem diferentes probabilidades de default!
perante o mercado e, por isso, investidores buscam equilibrar a relagcdo entre risco e retorno de
suas carteiras. Em um momento de incerteza como a crise da Covid-19, a aversdo ao risco dos

investidores aumenta e as perspectivas fiscais dos governos se deterioram.

Com isso, paises emergentes como o Brasil apresentam uma grande saida de capital
estrangeiro, o que resulta na desvaloriza¢do de suas moedas. Segundo estatisticas divulgadas pelo
Banco Central, o saldo liquido entre janeiro e agosto de 2020 foi negativo em US$ 28,3 bilhdes,
quando se considera o investimento em portfolio. Por consequéncia, o real sofreu uma

desvalorizagdo de 22,5% perante o dolar no mesmo periodo.

Assim, a restri¢do de mobilidade observada no periodo e os impactos macroecondomicos
apresentaram um novo desafio a economia mundial: prover estimulo de demanda, oferta, liquidez
enquanto cuida da contaminag¢do de um virus. No caso brasileiro, especificamente, a economia
vinha se recuperando da recessao econdmica de 2015-16 e teve que mudar o rumo da politica fiscal

e monetaria a partir desse choque.

! Default é o termo que se refere ao n3o pagamento da divida publica.



11

No primeiro momento, os governos responderam com programas de transferéncia social
com o intuito de amparar aqueles que perderam seus empregos por conta da pandemia e reverter
o choque de demanda negativo causado pela crise. Segundo o FMI, até julho de 2020, os governos
gastaram cerca de US$ 11 trilhdes em politicas fiscais para combater a pandemia. Em margo de
2020, o governo americano realizou um programa chamado Coronavirus Aid, Relief, and
Economic Security (CARES), que incluia distribui¢ao de dinheiro para familias em necessidade,
expansdao de beneficios para desempregados e perdao de dividas de pequenos negodcios. Este
programa custou US$ 2,2 trilhdes aos cofres publicos americanos. (GASPAR ¢ GOPINATH,
2020).

No Brasil, o governo alocou mais de R$ 600 bilhdes, segundo dados do Tribunal de Contas
da Unido (TCU), ao combate a pandemia, incluindo seu programa de transferéncia de renda
temporario chamado Auxilio Emergencial. Como analisaremos em maior profundidade
posteriormente, esta politica foi renovada até o fim de 2021, o que remete a famosa frase do
economista Milton Friedman, ao dizer que nada ¢ tdo permanente como um programa temporario

do governo (FRIEDMAN, 1984, p. 115, traducdo nossa)>.

A pandemia foi um periodo que exigiu dos agentes economicos rapida adaptacdo aos
obstaculos e as novas tendéncia. Por exemplo, algumas cervejarias passaram a produzir dlcool em
gel, empresas de roupas produziram mascaras e empresas de papel produziram papel higié€nico,
tanto para realizar doagdes aos necessitados como para vender, dado que a demanda pelos seus
produtos originais despencou. Além disso, as empresas adaptaram seu modo de trabalho para o

home office’ por conta das restri¢des de mobilidade impostas.

Esta modalidade de trabalho foi fundamental para manter um bom nivel de produtividade
enquanto o mundo passava por uma profunda recessdo. As estimativas de Angelucci et al. (2020)
mostram que, entre marco e julho de 2020, apenas 8% dos trabalhadores cujo trabalho se tornou
remoto perderam seus empregos nos Estados Unidos, comparado ao dado de 24% dos

trabalhadores nao remotos no mesmo periodo. Consequentemente, o risco de trabalhadores

2 No original: Nothing is so permanent as a temporary government program.
3 Home Office: Trabalho remoto
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presenciais contrair a doenga foi significativamente maior. Portanto, a possibilidade de transicionar

para o trabalho remoto foi de suma importancia para a saide mundial.

Outra modalidade econdmica refor¢cada durante a pandemia foi o trabalho informal por
meio de aplicativos, como o servigo de entregas, que foi fundamental para que o setor de
restaurantes conseguisse manter suas atividades. No entanto, esta forma de trabalho se diferencia
especialmente em momentos de crise, tanto pela sua maior fragilidade juridica quanto pela menor

quantidade de barreiras, facilitando a transi¢cdo para estes tipos de emprego.

A evidéncia encontrada por Gomes, Diego, lachan, Felipe e Santos, Cezar (2020), a partir
dos dados da recessdo brasileira de 15-16, nos mostra que empregos informais apresentaram maior
nivel de desemprego durante a crise e que trabalhadores formais apresentaram probabilidade trés
vezes maior de declarar que estd em um emprego informal do que desempregado no ano seguinte.
Esta analogia também pode ser tracada ao analisar empregos de alta e baixa qualifica¢do, dado que
empregos de alta qualificagdo sdo mais resilientes em momentos de crise, enquanto boa parte do
aumento do desemprego vem dos empregos de baixa qualificacdo, como mostram Jaimovich, Nir

e Siu, Henry E. (2020).

Em meio a tanta incerteza, todas as esferas publicas e privadas precisaram se reinventar e
lidar com as adversidades. O foco do presente trabalho ¢ analisar como a condugao da politica
monetaria se adaptou a este periodo. O passo fundamental para a normalizagdo e reducdo de casos
da doenca foi o desenvolvimento das vacinas. A primeira vacinagdo ocorreu em dezembro de 2020,
no Reino Unido. Em janeiro de 2021, a primeira brasileira foi vacinada em Sado Paulo, apos
aprovacao emergencial pela Anvisa. A partir deste marco, observamos maior controle do virus e
redu¢do de casos graves. As vacinas ndo apenas salvaram milhares de vidas, mas também

permitiram a reabertura da economia e a volta a normalidade.
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3. Politica Monetaria

Neste capitulo trataremos de discorrer sobre o que consiste a politica monetaria, bem como
explicar os diferentes instrumentos e seus efeitos na economia. O Banco Central é o 6rgdo
responsavel pela condugdo da politica monetiria em respectivo pais ou regido e suas
responsabilidades variam de acordo com o local. No Brasil, a missdo institucional do Banco
Central ¢ “Garantir a estabilidade do poder de compra da moeda, zelar por um sistema financeiro
solido, eficiente e competitivo, e fomentar o bem-estar econdmico da sociedade.” Analisaremos

como a autoridade monetéria busca este objetivo.

3.1. Taxa de Juros

Em primeiro lugar, ndo € possivel falar sobre a atuacdo da autoridade monetaria sem
explicar o funcionamento da taxa de juros, uma vez que este ¢ o instrumento que possibilita a
condugdo da politica monetdria. Tecnicamente, esta taxa representa o custo efetivo médio das

operagoes de crédito entre agentes da economia. No entanto, segundo Eduardo Gianetti:

Limitar a categoria juro a “pagamento devidos por empréstimos em dinheiro”
seria como reduzir a classe dos gols no futebol aqueles que forem marcados de
bola parada: uma compreensao parcial e obtusa que nio faz justica a variedade,

riqueza e fascinio do fendmeno. (Gianetti, 2005, p. 77).

Por meio de seus diversos canais de transmissdo, a determinacao da taxa basica de juros
pelo Banco Central afeta diretamente outros indicadores econdmicos, como investimento,
consumo, crédito, cambio e, por isso, sua importancia vai além de seu conceito técnico. Sua
definicdo exige uma enorme diligéncia e transparéncia por parte da autoridade monetaria, dado

que afeta toda populagdo brasileira.

De forma mais abstrata, podemos enxergar os juros como os termos de troca entre o
presente e o futuro, conforme a observacao de Gustavo Franco (2021). Irving Fischer (1930) define
a taxa de juros como o grau de impaciéncia da sociedade. Dessa forma, baixas taxas de juros
caracterizam uma sociedade impaciente, que supervaloriza o presente em detrimento das geracdes

futuras ou da sua propria geracdo em outro estado da natureza. Fischer cita o exemplo de um
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produtor rural que, durante o inverno, compra uma caixa de morangos em troca da promessa de

duas caixas de morangos durante o verdo. Esta diferenca representa a sua preferéncia temporal.

Sua implicagdo para a politica monetaria ¢ que, a depender do seu valor, estimula ou
desestimula estas trocas, afetando a variacdo do nivel de precos. Por isso, a taxa de juros € o
instrumento utilizado pela autoridade monetéria para auxiliar a economia a alcangar o nivel de
inflacdo desejado. Em linhas gerais, quando a economia apresenta um nivel de inflagcdo acima do
desejado, o Banco Central eleva esta taxa, aumentando o preco de reter dinheiro e incentivando os

individuos a deterem titulos, o que reduz a demanda por moeda e reduz a inflacao.

3.2. Instrumentos Convencionais de Politica Monetaria

Os instrumentos convencionais e tradicionais de Politica Monetaria sdo aqueles utilizados
normalmente pela autoridade monetaria: operacdes de Mercado Aberto, taxa de redesconto e
reservas bancarias. Recentemente, também podemos classificar a remuneracao dos depodsitos
voluntarios dos bancos comerciais no Banco Central como um destes instrumentos convencionais,
Jé& que essa pratica se tornou disseminada entre os principais bancos centrais do mundo (BCE, Fed,

BoE, BCB, dentre outros).

As operagdes de Mercado Aberto, também conhecidas como operagdes de Open Market,
s30 o0 meio pelo qual o Banco Central compra e vende titulos com o intuito de expandir ou contrair
a oferta de reservas e, consequentemente, deslocar a taxa de juros. Ao comprar titulos, o BC
aumenta a oferta de reservas no mercado e, portanto, reduz a taxa de juros. Quando o BC opta por
vender titulos, havera uma contragdo na oferta de reservas no mercado, o que aumenta a taxa de

juros.

O impacto desta dinamica na taxa de juros depende do tipo de operacao que a autoridade
monetéria realizou. Quando realizam opera¢des compromissadas®, o efeito que elas tém sobre o
mercado de reservas sera temporario e, por isso, a variavel afetada serd a taxa de juros de curto

prazo. Enquanto isso, caso as operacdes sejam definitivas, seus efeitos serdo definitivos.

* Operagdes Compromissadas sdo aquelas em que o banco assume a responsabilidade de realizar a operagdo
contraria a do inicio da operagdo. Dessa forma, quando o Banco Central compra um titulo por meio de uma
Operagdo Compromissada, ele garante o compromisso de revenda no futuro proéximo.
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Em 2021, um novo instrumento de politica monetaria foi regulado no Brasil, por meio da
Lei n° 14.185, de 14 de julho de 2021, os depositos voluntarios remunerados, um mecanismo ja
utilizado por Bancos Centrais como o Fed, Banco da Inglaterra e Banco Central Europeu. Eles

funcionam de forma similar as operacdes compromissadas em relagdo a sua curta duragao.

Neste caso, as instituigdes financeiras podem depositar seus recursos no Banco Central em
troca de uma remuneragdo, que serd definida pela autoridade monetaria de acordo com o objetivo
da politica monetaria. Estes depositos, diferentemente das operacdes compromissadas, ndo sao

contabilizados na divida publica.

A regulacdo sobre as reservas bancarias sdo outro meio pelo qual o Banco Central afeta a
oferta de moeda na economia. A regulagao do sistema bancario estipula que parte dos depdsitos
feitos pelos individuos deve permanecer em caixa, enquanto o restante pode ser utilizado para
empréstimos. Quanto mais dinheiro ¢ emprestado a terceiros, maior serd a oferta de moeda na
economia, dado que o mesmo dinheiro esta disponivel para aquele que depositou e para aquele
que pegou emprestado. Por conta disso, também classificamos os Bancos Comerciais como parte
do Sistema Financeiro Monetario, dado que eles tém capacidade de manipular os meios de
pagamento. O Banco Central, ao determinar a propor¢ao exigida de depdsitos em caixa pelos

bancos, impde limite ao crescimento da oferta monetaria na economia.

Por fim, a taxa de redesconto € o instrumento pelo qual o Banco Central cumpre o seu papel
de emprestador de ultima instincia para as institui¢des financeiras. Esta fun¢do foi a motivagao
principal por tras da origem dos Bancos Centrais, como pontua Arminio Fraga: “A origem dos
bancos centrais nao foi para fazer politica monetaria. Comegaram no século XIX, numa época de
padrao-ouro ou algum metal, e nasceram para serem emprestadores de ultima instancia”.

(VASQUEZ, 2021).

Este mecanismo consiste na definicdo de uma taxa de juros a ser cobrada pelo BC as
institui¢des financeiras que necessitam de empréstimos. Quando o Banco Central deseja reduzir o
volume de empréstimos, aumenta a taxa de redesconto, o que reduz a base monetaria. Da mesma
forma, quando deseja emprestar mais, reduz a taxa e, consequentemente, aumenta a base

monetaria.
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No entanto, este empréstimo ocorre com maior frequéncia em momentos de crise, seja
sist€émica ou quando um banco apresenta algum problema de liquidez. Assim, quando um banco

estd sofrendo com escassez de liquidez ou de recursos necessarios para pagar seus clientes e 0

restante do mercado acredita ser um risco muito alto para realizar este empréstimo, a autoridade

monetaria fornece 0s recursos necessarios.

Este instrumento ¢ de suma importancia para o controle da oferta de moeda na economia,
pois diminui a chance que panicos financeiros e corridas bancérias ocorram. Além disso, acredita-
se que a corrida bancaria em um banco gera desconfianca na populagdo de tal forma que incentiva
corridas bancérias até mesmo em bancos saudaveis no ponto de vista de liquidez, transformando

o problema de um banco em um problema sistémico.

3.3. Instrumentos nao Convencionais de Politica Monetaria

Para compreender quando estes instrumentos sao utilizados, devemos primeiro entender o
que ocorre na situagdo de Zero Lower Bound (ZLB). Este fendmeno ocorre quando a autoridade
monetaria precisa reduz sua taxa de juros ao seu nivel minimo, ou seja, quando a taxa de juros

nominal ¢ igual a zero.

Segundo a teoria econdmica, quando o produto da economia estd abaixo do seu produto
potencial, havera deflacdo na economia. Para impedir que isto ocorra, o0 Banco Central reduz a
taxa de juros para estimular a economia e fazer com que o produto de equilibrio esteja pelo menos
igual ao produto potencial. Como vimos pelos instrumentos convencionais, a autoridade monetaria

precisa abaixar a taxa de juros para aumentar a oferta de moeda e estimular a economia.

Em momentos de crise econdmica, a autoridade monetaria tenta mitigar a queda do produto
com reducdo na taxa de juros, por vezes a levando ao seu nivel minimo. Caso este nivel minimo
ndo seja suficiente para que o produto de equilibrio seja pelo menos igual ao produto potencial,
observaremos um cendrio de deflagdo. Com isso, bem como podemos observar na equagao (1),
chamada de equagao de Fischer, que representa o calculo da taxa de juros, a deflagao esperada faz

com que a taxa de juros real aumente, quando a taxa de juros nominal est4 fixada.

)i =i, +m®
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A elevacdo da taxa de juros real faz com que o produto de equilibrio caia a um nivel mais
baixo do que o observado inicialmente. Com isso, a economia entra em uma espiral deflacionaria,
dado que este novo hiato do produto negativo causara mais deflagdo, o que causara elevagdo na
taxa de juros real novamente. Por isso, surge a necessidade de novos instrumentos para a politica

monetaria.

Como sua nomenclatura sugere, os instrumentos ndo convencionais de Politica Monetaria
sdao aqueles que ndo sdo usualmente utilizados pela autoridade monetaria. Como vimos, estes
instrumentos sao utilizados quando os instrumentos convencionais nao sao suficientes para
alcangar os objetivos desejados. Bernanke, Reinhart e Sack, em 2004, separaram 3 estratégias que
o Banco Central pode seguir em momentos em que a politica monetaria convencional esta

esgotada:

“(1) utilizando politicas de comunicagdo para influenciar as expectativas do
publico acerca da trajetoria futura da taxa de juros; (2) aumentando o tamanho do
balango do Banco Central; e (3) alterando a composi¢do do balango do Banco

Central.” (BERNANKE, REINHART; SACK, 2004, p.3, tradugdo nossa)

A primeira estratégia também ¢ conhecida como Forward Guidance. Ela consiste no
comprometimento da autoridade monetaria perante o mercado acerca da conducao da politica
monetaria. Dessa forma, espera-se que, por meio da confianga no Banco Central, as expectativas

do mercado podem se alinhar ao prometido.

Em momentos que a economia se encontra na situagao de ZLB, em que a taxa de juros de
curto prazo se encontra em seu limite minimo, o BC se compromete em manter a taxa de juros
baixa por longo periodo. Dessa forma, caso o mercado tenha confianca, ird ajustar suas

expectativas de acordo e reduzir as taxas de juros de longo prazo.

A estratégia de aumento do tamanho do balango do Banco Central também ¢é conhecida
como Quantitative Easing. Esse mecanismo consiste na compra de titulos publicos e privados pela
autoridade monetaria com o intuito de aumentar a Base Monetéria, o que aumenta a liquidez e
melhora o funcionamento dos mercados interbancarios. Com isso, as taxas de juros sao

pressionadas para baixo e os investidores buscam outros ativos que nao sejam os titulos publicos.



18

Este instrumento, no entanto, ndo estd isento de criticas. Frederic S. Mishkin pontua
argumentos contra a utilizagdo deste método. O primeiro argumento € o fato de que a expansao do
balanco do Fed ndo resultou em um grande aumento na oferta de moeda. Os dados da autoridade
monetdria americana mostram que, entre o periodo de 2007 e 2017, a base monetaria cresceu

350%, enquanto a oferta de moeda cresceu apenas 150%.

Como o Fed ja utilizava o mecanismo de depositos remunerados, os bancos optaram por
manter o excesso de reservas em contas remuneradas, ao invés de emprestar. Além disso, outro
argumento era o fato de que, em momentos de ZLLB, ndo € possivel reduzir ainda mais os juros de

curto prazo. Desta forma, ndo seria possivel estimular mais a economia. (MISHKIN, 2019).

Por fim, o terceiro método citado por Ben Bernanke foi a alteracdo da composicao do
balanco do Banco Central, também conhecido como Credit Easing. Ele se d4 por meio da
facilitamento de crédito e aquisi¢@o de ativos privados com o intuito de melhorar o funcionamento

do canal de crédito, reduzindo as taxas de juros privadas.

Ao comprar ativos privados, o Banco Central busca, por meio da redugao da oferta, elevar
a demanda por estes ativos, o que resulta em menores taxas de juros. Além disso, ao facilitar o
crédito, a autoridade monetaria pode mitigar os efeitos da contracdo do crédito em setores da
economia. Ao retomarem um canal de crédito mais barato, o setor pode retomar a alocagao de

capital, o que estimula a economia.
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4. Atuacao na Pandemia da Covid-19
4.1. Meses que precederam a pandemia

O periodo que precede a pandemia foi marcado por uma mudanga no panorama politico
brasileiro. Em 2018, Jair Bolsonaro foi eleito presidente da Republica, tornando-se o primeiro
politico desde Fernando Henrique Cardoso, em 1998, a vencer as eleigdes presidenciais do Brasil

sem estar filiado ao Partido dos Trabalhadores (PT).

Ao assumir a presidéncia, em 2019, o entdo presidente Jair Bolsonaro indicou Roberto
Campos Neto para a presidéncia do BCB. A heranca deixada por Ilan Goldfajn permitiu que o
novo presidente conseguisse seguir com a politica de taxa de juros a um patamar baixo sem que

isso resultasse em um aumento desenfreado da inflagao.

Quando assumiu a presidéncia do Banco Central, em 2016, Ilan Goldfajn teve a missao de
ancorar as expectativas para a meta de inflagdo, que se apresentavam desancoradas por conta da
politica monetaria adotada no mandato anterior. Em conjunto as medidas fiscais como a PEC
55/2016, que criou o Teto de Gastos, a nova direcao tomada pela autoridade monetaria possibilitou

o recuo das expectativas de inflagdo e reducdo gradual da taxa de juros.

Este trabalho permitiu que, em fevereiro de 2019, Roberto Campos Neto assumisse o BCB
em um cendrio estavel, com inflacdo de 3,89% e taxa de juros a 6,50%, como podemos observar
no Gréfico 1. Com um cenario de inflacdo abaixo da meta, isso permitiu que o Banco Central
mantivesse a taxa de juros em carater expansionista. Ao longo de 2019, a autoridade monetaria
realizou sucessivas reducdes da taxa Selic, que se encontrava em 4,25% quando a OMS atualizou

o status da situacao sanitaria para uma pandemia em marc¢o de 2020.

Como argumenta Gustavo Franco (2021), os efeitos econdmicos da crise seriam muito
piores se nao tivéssemos entrado nesta crise com taxas de juros baixas. O patamar de juros baixos
possibilitou a retomada da economia ap0s a crise econdmica de 2014, logo, o cendrio econdomico
em 2020 era mais resiliente a crises. Portanto, concluimos que o trabalho feito pelo BCB no
periodo entre 2016 e 2018 de ancorar as expectativas de inflacdo foi fundamental para o

enfrentamento da crise econdmica causada pela pandemia.
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Grafico 1 — Evolugdo da Taxa SELIC —2016-2019
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Fonte: Globo (2020)

4.2. A condugao da politica monetaria ao longo de 2020

A ata da 228" Reunido do Comité de Politica Monetéaria (Copom) do Banco Central do
Brasil, de 4 a 5 de fevereiro de 2020, foi o primeiro momento em que a autoridade monetaria cita

o assunto do coronavirus:

“O Comité discutiu os efeitos do coronavirus sobre a economia global. O eventual
prolongamento ou intensificagdo do surto implicaria uma desaceleragdo adicional
do crescimento global, com impactos sobre os precos das commodities e de
importantes ativos financeiros. O Copom concluiu que a consequéncia desses
efeitos para a condugao da politica monetaria dependera da magnitude relativa da
desaceleragdo da economia global versus a reacdo dos ativos financeiros” (BCB,

2020, p.4)

O grau de preocupagdo no comentario, olhando em retrospectiva, parece subestimar o
poder do virus, mas, a época, condiz com as informagdes que tinhamos. Desde entdo, tornou-se

inviavel pensar em decisdes de politica monetaria sem considerar o cenario sanitario.

A pandemia trouxe consigo aspectos de choques de demanda e choques de oferta,
dificultando o trabalho dos formuladores de politica publica. Segundo a classificacao de Brinca,
Duarte e Faria-e-Castro (2020), choque de oferta ¢ aquele que reduz a capacidade da economia de

produzir bens e servicos a um determinado pre¢o. Enquanto isso, choque de demanda ¢ aquele que
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reduz a habilidade ou vontade dos consumidores de comprar bens e servigos a um determinado

prego.

O Relatorio de Inflagdo do BCB, de junho de 2020, levanta alguns dados que exemplificam
estes choques. Do lado da oferta, no primeiro trimestre de 2020, observamos quedas no setor da
industria (-1,4%) e em servicos (-1,6%). Pela 6tica da demanda, o consumo das familias caiu 2,0%

no trimestre, interrompendo a sequéncia de doze trimestres de crescimento do consumo.

O instrumental tradicional de politica monetaria nos prescreve que taxas de juros mais
baixas estimulam a oferta e a demanda, pois, ao tornar o custo de empréstimo mais barato, a
autoridade monetaria gera um incentivo a investimentos por parte das empresas. Além disso,
baixas taxas de juros reduzem o custo de oportunidade para a populagao de deixar o dinheiro

rendendo em aplicacdes financeiras, aumentando o incentivo para o consumo.

Outra justificativa para uma reduc¢ao na taxa de juros ¢ a redugao no custo da divida publica,
que ¢ fundamental para permitir o aumento de gastos fiscais para mitigar os efeitos da pandemia.
No entanto, como argumenta Marcio Garcia (2020), caso o aumento desses gastos colocasse a
divida ptiblica em uma trajetoria insustentavel, € possivel que os investidores demandassem maior

prémio de risco.

Neste cenario de pandemia, o BCB teria uma escolha dificil. Ao manter o nivel da taxa de
juros, ele arrisca que o pais possivelmente sofra fuga de capitais. Enquanto isso, ao elevar a taxa
de juros, o Banco Central causaria contracdo em uma economia que ja se encontrava estagnada

desde meados dos anos 2010.

A autoridade monetdria optou por reduzir a taxa de juros, resultando em 4 redugdes
sucessivas até que, em agosto de 2020, o Copom reduziu a taxa Selic ao seu nivel mais baixo desde

o inicio da série histéria: 2,00% ao ano.

Como podemos observar no Grafico 2, a taxa Selic real se encontrava em um movimento
de queda desde 2016. Em meados de 2017, a politica monetdria passou para o patamar
expansionista e, em 2020, com o cendrio de pandemia, passamos a um estimulo monetario

extraordinariamente elevado.
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Grafico 2 - Taxa SELIC anualizada real, variacdo anual do IPCA e média da taxa SELIC real para periodos
escolhidos (%) — 2000-2020

Fonte: Feijo et al. (2022, p.161), IBGE e BCB (série 4189 descontada a inflagdo- [IPCA)

Esta reducao se espelha no receitudrio seguido pelos bancos centrais a época de buscar uma
forte expansdo monetaria com o intuito de responder ao carater recessivo e desinflacionario
associado a Crise da Covid-19 em sua etapa inicial. A meta para a taxa basica de juros determinada
pelo Fed, por exemplo, foi reduzida da faixa de 1,5% a 1,75% em fevereiro de 2020 para o patamar

de 0% a 0,25% em margo de 2020.

Ao tomar a decisdo, o BCB sinalizou sua inten¢do de manter o estimulo monetario durante
o horizonte relevante. Dessa forma, sua intencdo foi de praticar o forward guidance, um
instrumento ndo convencional de politica monetéria que abordamos com maior profundidade no

capitulo 3. Esta sinalizagdo se deu por meio da Ata da 232* Reunido do Copom:

“[...] o Copom ndo antevé reducdes no grau de estimulo monetario, a menos que
as expectativas de inflacdo, assim como as projecdes de inflagdo de seu cenario
basico, estejam suficientemente proximas da meta de inflagdo para o horizonte
relevante de politica monetaria, que atualmente inclui o ano-calendario de 2021

e, em grau menor, o de 2022.” (BCB, 2020, p.5)

O Copom respeitou o forward guidance pelo resto do ano de 2020, mantendo a taxa bésica

de juros em 2,0%. Ao final do ano, por meio da Ata da 235" Reunido do Copom, comunicou a
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possibilidade de que as condig¢des estariam proximas de estarem satisfeitas e que, por conta disso,

estariamos proximos do fim do forward guidance:

“A manuten¢do desse cenario de convergéncia da inflagdo sugere que, em breve,
as condigdes para a manutencdo do forward guidance podem ndo mais ser
satisfeitas, o que ndo implica mecanicamente uma elevacgdo da taxa de juros pois
a conjuntura econdmica continua a prescrever estimulo extraordinariamente
elevado frente as incertezas quanto a evolu¢do da atividade. No cendrio de
retirada do forward guidance, a condugdo da politica monetaria seguird o
receituario do regime de metas para a inflagdo, baseado na andlise da inflagdo

prospectiva e de seu balango de riscos.” (BCB, 2020, p.5)

Sabemos que, além de assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda, o BCB
também tem como missao assegurar que o sistema financeiro seja solido e eficiente. Dessa forma,

a atuagao do Banco Central ndo se limitou a defini¢do da taxa de juros.

A partir de margo, a autoridade monetaria realizou um conjunto de medidas com esse
intuito. Segundo o Tribunal de Contas da Unido, 6rgdo responsavel pela auditoria da atuagao do
Banco Central do Brasil, foram realizadas cerca de quarenta medidas para preservacao da

funcionalidade dos mercados financeiros. (TCU, 2021)

Em primeiro lugar, o BCB langou um conjunto de medidas que somaram R$ 1,2 trilhdo de
injecdo de liquidez na economia, com o objetivo de garantir que as instituicdes financeiras
tivessem recursos para atender as demandas do mercado. Entre estas medidas, tivemos a reducao
da aliquota para os depdsitos compulsorios, empréstimos com equivaléncia em titulos de divida

publica e um novo deposito a prazo com garantias especiais.

Além disso, o Banco Central apresentou algumas medidas de liberagdo de capital que
somavam um potencial de expansdo no volume de crédito na magnitude de R$ 1,16 trilhdo,
segundo o proprio BCB. Entre elas, tivemos overhedge de investimentos em participagao no

exterior e reducao do Adicional de conservagao de capital principal (ACCP).

Cabe comentar, ainda, sobre a PEC 10/2020, conhecida como “PEC do Or¢amento de
Guerra”, que deu uma série de permissoes para a atuacdo do BCB. Esta Emenda permitiu que a

autoridade monetaria realizasse compra de titulos publicos e privados, o que era vedado pela
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Constitui¢ao. O intuito desta medida era permitir formas adicionais para o BCB garantir liquidez
e reduzir as taxas de juros, através do que conhecemos por Quantitative Easing. Além disso,
também autorizou que o Banco Central recebesse depositos voluntarios a vista ou a prazo das

instituicdes financeiras.

Para avaliar a atuacdo do Banco Central do Brasil neste periodo, podemos lembrar do

receitudrio de Francisco L. Lopes (2009) para a Grande Recessao de 2008:

“[...] a razdo por que podemos evitar desastres como os dos anos 1930 ¢ que,
conhecendo aquela experiéncia, sabemos agora o que deveria ter sido feito:
estancar a propagacao da crise bancaria o mais rapido possivel (para evitar 1929-
32) e adicionar politicas monetarias e fiscais expansionistas (para evitar 1937-
38).Isto ¢, exatamente, o que 0 governo americano, tanto com Bush como Obama,

esta tentando fazer.” (LOPES, 2009, p.20)

Dessa forma, podemos observar que o BCB, em 2020, seguiu de forma adequada a cartilha.
A propagacgdo da crise bancaria foi estancada por meio das medidas de inje¢dao de liquidez e de

liberagdo de capital.

Além disso, no que tange as politicas fiscais e monetarias, a autoridade monetaria, assim
como o governo, foi rapida em anunciar politicas expansionistas. Como vimos anteriormente, do
lado da politica monetaria, o BCB realizou uma série de medidas expansionistas, como a redu¢do
da taxa de juros. Do lado da politica fiscal, o governo também priorizou politicas expansionistas,

gastando mais de R$ 600 bilhdes ao combate a pandemia, incluindo o Auxilio Emergencial.’

O Brasil teve destaque quanto ao seu combate a pandemia em relagdo a politica monetaria.
A revista britdnica The Banker, elegeu o presidente do BCB, Roberto Campos Neto, como o
presidente de Banco Central do ano em janeiro de 2021. Foi a segunda vez que um brasileiro
conquistou este prémio, sendo que o primeiro foi Ilan Goldfajn, cujo feito destacamos

anteriormente.

5 Dados do Tribunal de Contas da Uni3o (TCU)
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4.3. Aceleragao da inflagao e reversao do processo de flexibilizagao da
politica monetaria em 2021

Em 2021, observamos uma mudanga na direcao tomada pela autoridade monetaria. Em
primeiro lugar, tivemos o fim do forward guidance, anunciado na 236 reunido do Copom, em

janeiro de 2021:

“Em vista das novas informag¢des, o Copom avalia que essas condigdes deixaram
de ser satisfeitas ja que as expectativas de inflacdo, assim como as projegdes de
inflagdo de seu cenario basico, estdo suficientemente proximas da meta de
inflacdo para o horizonte relevante de politica monetaria. Como consequéncia, o
forward guidance deixa de existir e a condugdo da politica monetéria seguira,
doravante, a analise usual do balanco de riscos para a inflagdo prospectiva.”

(BCB, 2021, p.5)

Cabe comentar que, em paises emergentes, a autoridade monetaria tem um papel mais
dificil ao praticar forward guidance. Podemos atribuir esta dificuldade ao fato de que estas

economias dependem mais do cendrio externo, bem como destacou o Copom em sua 232? reunido:

“[...] o Copom considerou a utilizagdo de uma “prescri¢cao futura” (isto €, um
“forward guidance”) como um instrumento de politica monetaria adicional. O
Copom discutiu as limitagdes no uso deste instrumento em paises emergentes.
Em relagdo aos pares desenvolvidos, paises emergentes sdo mais suscetiveis a
contagio de crises externas e possuem maiores vulnerabilidades nos fundamentos
econdmicos. Consequentemente, devido a maior imprevisibilidade e volatilidade,

0 uso de tal instrumento torna-se mais desafiador. “(BCB, 2020, p.4)

Manter a taxa de juros a um nivel extremamente baixo tem como risco uma forte
desvalorizagdo da moeda. Logo, € possivel que uma mudanga inesperada no cendrio externo exija
mudanca no rumo da politica monetaria doméstica. Portanto, quando o BCB se compromete ao
forward guidance, ele corre o risco de nao ter instrumentos para contornar a crise externa ou a

descumprir o esperado, o que resultaria no enfraquecimento da sua reputacao.

Pela primeira vez desde 2015, o Copom, em marco de 2021, elevou a taxa de juros. Essa
decisdo foi tomada com o intuito de reduzir o grau de estimulo monetario e reduzir a probabilidade

do ndo cumprimento da meta para a inflagao.
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Esta mudanga no direcionamento da politica monetaria se deu por conta da surpresa
inflaciondria. A inflagdo do primeiro trimestre, por exemplo, foi 0,75 p.p. acima do cenario base

do Copom de dezembro de 2020, colocando em duvida o cumprimento da meta de inflagao.

Nesse ano, a inflagdo foi uma grande surpresa negativa. Ao analisar os Relatorios de
Inflagdo do Banco Central no ano, percebemos que as 4 proje¢des do Copom para o trimestre
subestimaram a inflagdo. O mesmo ocorreu com as projegdes feitas pelo mercado. Por exemplo,
para o ultimo trimestre, a expectativa do Copom, em setembro, era de que a inflagdo seria de
1,98%. O mercado, através do Relatorio Focus de 17 de setembro, esperava que seria 1,94%. A
inflacdo observada neste periodo foi de 3,4%, uma diferenca de 1,42 pontos percentuais da

estimativa do Copom.

A elevagao dos pregos do petrdleo contribuiu para esta surpresa inflacionaria, o que se
agravou pela depreciac¢do do real. Além disso, a deterioragdo do cenario hidrico resultou em forte
elevagdo do preco da energia elétrica, fazendo com que o pais entrasse em alerta sobre um possivel
racionamento. Por fim, os desequilibrios entre demanda e oferta de insumos, bem como gargalos

em cadeias produtivas globais, também contribuiram.

Além disso, chegamos ao segundo ano da pandemia da Covid-19, que seguia forte apesar
do inicio do processo de imunizacao. O Auxilio Emergencial, politica de transferéncia de renda
criada para garantir uma renda minima as familias mais vulneraveis durante a pandemia, tinha a
duragdo prevista para trés meses. Com o agravamento da situacdo sanitéria, ele se estendeu até o

fim de 2021, o que também colocou pressao sobre os cenarios de inflagdo e fiscal.

No Grafico 3, podemos observar como a expectativa de inflagdo para 2021 foi revisada
para cima ao longo do ano, apresentando um nivel de inflagdo no final do ano significativamente

maior do que o esperado no inicio do ano.
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Grafico 3 - Evolugao das projecdes do BCB e das expectativas Focus para a inflagdo de 2021
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Fonte: BCB (2022, p.8)

Dessa forma, em 2021, as medidas do BCB de prevengao de crises financeiras ficaram de
lado e o controle da inflagdo tornou-se o protagonista. A ferramenta digital criada pelo Bank for
Internacional Settlements (BIS) com o intuito de comparar politicas de bancos centrais em resposta
a pandemia em 39 paises mostra que entre os 31 anuncios feitos pelo BCB entre margo de 2020 e
outubro de 2021, apenas 9 foram feitos em 2021. Sendo que, dentre os 9, 6 foram antincios de

decisoOes sobre a taxa de juros.

A decisdo de elevar a taxa de juros diante este cendrio ndo foi aprovada de forma
consensual entre os economistas do pais. O argumento era que, como o aumento da inflagdo era
temporario e ndo era causado pela demanda, a elevagdo da taxa de juros ndo seria eficaz e, ainda
por cima, em uma economia estagnada, esta medida poderia agravar a crise. Como argumentou o

economista José Luis Oreiro (2021):

“No universo de referéncia —aquele em que habitam o Federal Reserve, o Banco
Central Europeu, o Bank of England e o Banco do Japao, entre outros— nao
existe ninguém, fora de alguma clinica psiquiatrica, que esteja defendendo uma
elevacdo da taxa basica de juros no meio da maior contragao do nivel de atividade

econdmica desde a grande depressao de 1929” (OREIRO, 2021)

Um argumento similar foi amplamente utilizado nos Estados Unidos pelo Fed para
justificar a manutenc¢ao do patamar da taxa de juros. Em marco de 2021, Jerome Powell, presidente

do Banco Central americano, argumentou que a elevacdo nos precos se deu por conta de efeitos
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transitorios. Em novembro, Powell mudou o direcionamento do discurso ao dizer que deveriamos

aposentar o termo transitorio.

Na avaliagdao de Nelson Barbosa (2021), a avaliagdo feita pelos criticos foi equivocada,
pois o choque nao era temporario. Segundo o economista, isso poderia ser observado pela mudanga
na expectativa de inflagdo para um ou dois anos a frente, pois, se o choque fosse temporario, ele
ndo terd um efeito significativo a médio prazo. Como observamos este efeito no horizonte

relevante, a avaliagdo, tanto de Nelson como do BCB, era de que o efeito ndo era temporario.

A avaliacdo da ex-economista-chefe do Fundo Monetédrio Internacional (FMI), Gita
Gopinath, também foi positiva. Em abril de 2023, ela declarou que o Banco Central do Brasil

apertou apropriadamente a politica monetaria.

Mesmo com os esfor¢os do Banco Central, o pais apresentou inflacao elevada em 2021. A
inflacdo acumulada em doze meses, medida pelo IPCA, foi de 10,06% em dezembro,
significativamente acima do limite superior do intervalo de tolerancia de 5,25% estabelecido pelo
Conselho Monetéario Nacional (CMN). Em sua Carta Aberta, de janeiro de 2022, o presidente

Roberto Campos Neto explica o desvio desse limite.

Na carta, destacou-se os esfor¢cos do BCB, como a mudanca da politica expansionista para
contracionista, feita através da elevagao da taxa de juros real, que foi de -1,3% ao final de 2020
para cerca de 4,4% ao final de 2021. Ao mesmo tempo, destacou como a incerteza fiscal resulta
em maiores prémios de risco e elevam a taxa de juros neutra, o que dificulta a efetividade da

politica monetéria.

Dessa forma, surge o questionamento se a inflacdo elevada em 2021 ndo poderia ter sido
evitada caso a politica monetéria de 2020 nao tivesse sido tdo expansionista. No entanto, como a
Carta Aberta ressalta, a maior parte da surpresa veio da inflacdo importada, que engloba alta de

precos global e variagao cambial.

Quando ha alta de precos de commodities, o Brasil costuma se beneficiar, como ocorreu na
década de 2000. No entanto, em 2022, o real se depreciou, puxando os valores desses produtos
para cima em moeda local. O presidente do BCB atribuiu esta depreciagdo da moeda ao aumento

do risco fiscal, marcado pelo descumprimento da regra fiscal do Teto de Gastos.
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Assim, culpar a necessaria politica expansionista de 2020 pela inflagdao de 2021 seria um
equivoco. Inclusive, ao tragar o contrafactual de interesse, — uma politica monetaria expansionista
em menor grau - o gasto com os juros da divida publica seria maior, diminuindo o espago para

manobras fiscais.

Portanto, podemos dizer que a analise da atua¢do do Banco Central do Brasil no periodo
de 2021 depende da avaliagdo das mudancas na taxa de juros com o intuito de conter a inflacdo.
Como vimos neste capitulo, podemos dizer que a autoridade monetaria agiu de forma correta. Os
choques observados ao longo do ano mostraram a necessidade de elevacao da taxa de juros. Além
disso, seria incorreto dizer que tivemos erros de proje¢do do BCB, dado que as estimativas de

inflacdo estavam proximas do mercado.

4.4. Aperto monetario em 2022

Em 2022, a Covid-19 continuou exercendo seus efeitos na economia por meio de choques
de oferta. Com a economia praticamente reaberta em todos os paises, viamos seus efeitos mais
fortes nas cadeias produtivas do que na restricdo da demanda, ainda que tenhamos observado
choques de demanda causados pelas politicas expansionistas de 2020. Como conta o Banco Central

em seu Relatorio de Inflagao de marco de 2022:

“[...] as cadeias globais de fornecimento continuam pressionadas diante da
dificuldade da oferta de alguns setores em responder de forma tempestiva ao
aumento da demanda neste periodo pds-pandemia. Com a nova variante da
Covid-19, mais contagiosa que as anteriores, a oferta de mao de obra se reduziu
em diversos paises no final de 2021 e nas primeiras semanas de 2022, dificultando

ainda mais a normalizacdo das cadeias de fornecimento.” (BCB, 2022, p.13)

Além disso, o cenario econdmico brasileiro no ano ficou marcado principalmente por dois
eventos, a Guerra na Ucrania, que deteriorou o ambiente externo, e as elei¢des presidenciais, que

gerou riscos altistas para a inflag@o e incertezas fiscais.

Ao longo do ano, o Copom elevou a taxa de juros 4 vezes até chegar a 13,75%, seu nivel
mais alto desde 2016. Ou seja, a politica monetéria, que era extremamente expansionista em 2020,

tornou-se contracionista em 2021 e extremamente contracionista em 2022, caracterizando uma
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forte mudanga no comportamento da autoridade monetaria neste periodo, como podemos observar

no Grafico 4, que ilustra este aumento expressivo da taxa real de juros ex-ante.

Grafico 4 — Selic real acumulada quatro trimestres a frente
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Obs.: Selic real calculada com base na taxa Selic acumulada quatro trimestres a frente, descontada das expectativas de
inflagao para o mesmo periodo, ambas varidveis extraidas da pesquisa Focus. Os valores para 2022-2025 foram
calculados usando a coleta de 6/1/2023.

Fonte: BCB (2023, p.17)

A necessidade dessa mudanca se deu por alguns fatores. Em primeiro lugar, para conter a
inércia da inflagdo do ano anterior, que foi o principal fator que desviou a inflacdo da meta.
Podemos interpretar este indicador como os reajustes salariais e repasses dos precos de insumos,
no caso de precgos livres e como reajustes institucionais que vinculam os reajustes a inflagdo

passada, no caso de pre¢os administrados.

Por conta disso, a surpresa inflacionaria em 2022 foi menor do que em 2021. Inclusive, no
terceiro trimestre, tivemos um periodo de desinflagdo, puxado pelas medidas de reducdo de
impostos sobre combustiveis, energia e comunicagdo. Dessa forma, a inflagdo observada no

periodo foi de -0,37%, enquanto o esperado pelo Copom era de 1,99%.

Além disso, tivemos pressao inflaciondria dos gargalos nas cadeias produtivas globais,
exacerbados por conta da pandemia, restricdo de mobilidade na China e guerra na Ucrania. A
mudanca no padrao de consumo causado pela pandemia resultou em um forte desequilibrio entre
a demanda e a oferta, o que causou problemas logisticos na cadeia produtiva por conta da
dificuldade de se adequar a uma nova demanda. Enquanto o consumo retornava ao nivel pré-

pandemia, as empresas sofriam com falta de mao-de-obra causada pela contaminagdo do virus.
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Outra questao importante a ser tratada ¢ a eficiéncia da politica monetaria contracionista
em um cenario de politica fiscal expansionista. Como comenta Cecilia Machado (2023): “Em
sentidos contrarios, sdo como um carro que acelera com o freio de mao puxado.” Podemos dizer

que esta dinamica foi observada em 2022.

O objetivo principal do Banco Central ¢ assegurar a estabilidade de pregos. Logo, quando
o Congresso aprova uma politica expansionista, a pressao que esta medida coloca sob as contas
publicas pode levar os detentores dos titulos ptblicos a revisarem seu prémio de risco. Ou seja, se

os gastos aumentam, os investidores refletem se a probabilidade de default aumenta.

Quando isso ocorre, a autoridade monetaria precisa elevar a taxa de juros para conter a fuga
de capitais e, consequentemente, isso resulta na depreciacdo da moeda. Ao mesmo tempo, a
elevacao da taxa de juros aumenta a divida publica, o que também leva a revisao sobre o prémio
de risco. O cenario de dominancia fiscal € o extremo do que pode ocorrer nesta situagao. Ele ocorre
quando a taxa de juros perde sua eficacia e novas elevagdes nao resultam em controle de inflagao,

mas apenas agravam o desequilibrio fiscal.

A PEC 1/2022, chamada de “PEC Kamikaze”, foi um exemplo da politica fiscal
expansionista de 2022. Esta emenda estabeleceu, em julho de 2022, um pacote de R$ 41,2 bilhdes

em auxilios para mitigar o impacto da alta dos pregos dos combustiveis.

Desta forma, a elevacdo dos gastos publicos representou um fator de risco para a eficiéncia

do aperto monetario do BCB. Como relatou o Copom em sua 248* reunido, de agosto de 2022:

“No cenario doméstico, o Comité avalia que politicas temporarias de apoio a
renda devem trazer estimulo a demanda agregada e que o prolongamento de tais
politicas pode elevar os prémios de risco do pais e as expectativas de inflagdo a
medida que pressionam a demanda agregada e pioram a trajetéria fiscal. O
Comité reitera que ha varios canais pelos quais a politica fiscal pode afetar a
inflacdo, incluindo seu efeito sobre a atividade, pregos de ativos e expectativas de

inflagdo.” (BCB, 2022, p.4)

A desoneragao tributaria sobre combustiveis foi determinante para modificar o cendrio de
inflacdo na segunda metade do ano. Os Relatorios de Inflagdo do BCB de junho e setembro

ilustram este choque. Em junho, a inflag@o prevista para 2022 era de 8,8%, enquanto, em setembro,
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esta projecdo foi para 5,8%. No entanto, estas medidas ndo afetaram a conducdo da politica

monetaria, como relata o Copom em sua 249? reunido:

“O Comité optou por novamente dar énfase ao horizonte de seis trimestres a
frente em suas proje¢des e nota que essa decisdo ¢ condicional ao carater
temporario dos impostos. O Copom antecipa que, caso se materialize cenario
alternativo de manutencdo da desoneragao tributaria sobre combustiveis em 2023,
voltara a enfatizar horizontes que incluam o primeiro trimestre de 2023. No
entanto, o Copom avalia que ndo havera impactos relevantes sobre a conducao de
politica monetaria, uma vez que os efeitos primarios de tais medidas ja estdo

sendo desconsiderados” (BCB, 2022, p.5)

Esta foi a mesma reunido que, pela primeira vez desde janeiro de 2021, manteve a taxa de
juros no mesmo patamar. O fim do ciclo de elevacao da taxa, por sua vez, nao foi consensual entre
os membros do Comité. Dois membros argumentaram que a elevagdo de juros fortaleceria a

mensagem de comprometimento do Comité com sua estratégia. (BCB, 2022)

No entanto, o Comité decidiu manter a taxa basica de juros em 13,75% sob o argumento
de que seria necessaria cautela para analisar os impactos do intenso ciclo de politica monetéaria.

Como consta na Ata da 249" reunido do Copom:

“[...] Ressaltou-se que o ciclo de aperto monetario corrente tem sido bastante
intenso e tempestivo e que, devido as defasagens longas e variaveis da politica
monetaria, ainda ndo se observa grande parte do efeito contracionista esperado,
bem como seu impacto sobre a inflacdo corrente. Esses impactos devem ficar
mais claros nos indicadores de atividade ao longo do segundo semestre, mas o
Comité antecipa que medidas de sustentacdo da demanda agregada dificultam
uma avaliagdo mais precisa sobre o estagio do ciclo econémico ¢ dos impactos

da politica monetaria. “(BCB, 2022, p.5)

O Banco Central manteve esta estratégia pelo restante do ano, resultando em uma taxa de
juros de 13,75% ao fim de 2022. A inflagdo, por sua vez, foi de 5,79%, acima do limite superior

em torno da meta de 3,5%, estabelecido pelo CMN.
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Podemos dizer que a mudanga no direcionamento da politica monetéaria que, em 2022,
alcancou um territério extremamente contracionista, foi necessario. Apesar de seus esforcos, a

autoridade monetaria ndo conseguiu alcangar a meta estabelecida para a inflacao.

No entanto, durante a pandemia, o desvio da meta foi algo comum. Em 2020, a inflacao
observada foi de 4,52%, acima da meta de 4%. Em 2021, a inflagdo foi de 10,06%, ultrapassando
o limite superior da meta de 3,75%. Por fim, em 2022, como vimos a inflacdo foi de 5,79% perante

uma meta em torno de 3,50%.

No entanto, como podemos observar no Grafico 5, a alta inflagdo em 2022 foi um
fendmeno global. Ao analisar os resultados obtidos por paises emergentes em 2022, poucos foram
os paises que mantiveram sua inflacdo dentro do intervalo para a meta de inflacdo. Sob esta
métrica, percebemos que o Brasil foi um dos paises que mais se aproximou do intervalo da meta

para inflacdo.

Grafico 5 - Inflagdo em paises emergentes em 2022
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5. Conclusao

A Pandemia da Covid-19 mostrou a importancia do conhecimento interdisciplinar do lider
de um pais e sua equipe. Como vimos, 0 combate a uma crise sanitaria nao se limita ao campo
médico, mas se expande ao campo econdmico, politico, entre outros. Desde a Grande Depressao,
em 1929, economistas debatem sobre a forma mais efetiva de atuar em momentos de crise
econdmica. O problema se encontra na impossibilidade de vivermos duas crises tao semelhantes

que uma mesma receita solucionasse as duas da mesma forma.
Como conta Francisco L. Lopes (2009):

“ Tolstoi escreveu, em sua obra Anna Karenina, que todas as familias felizes sdo
parecidas, mas uma familia infeliz é infeliz de seu proprio modo. As recessoes
sd30 um pouco como as familias infelizes do grande escritor russo: cada uma tem
a sua propria historia e a sua forma peculiar de produzir infelicidade econémica.
Isto significa que € sempre dificil prever a intensidade de um desses episodios

quando ainda ndo terminou. “(LOPES, 2009, p.19)

Nao ¢ possivel esperar que a solugdo para uma crise ira funcionar para todas, mas ¢
imperativo que o conhecimento obtido na tragédia do presente sirva para mitigar a tragédia do
futuro. Podemos dizer que, no periodo analisado, o Banco Central precisou enfrentar crises

diferentes e apresentar solugdes diferentes.

No primeiro ano, vimos como a restricdo de mobilidade exigiu que o BCB adotasse uma
politica monetaria expansionista para estimular a demanda e impedir que a espiral desinflacionaria
causasse fortes danos na economia. Desta forma, o Banco Central, por meio de instrumentos
convencionais € ndo convencionais, forneceu estimulo, liquidez e crédito adequados para o

enfrentamento do momento mais intenso da crise.

Em seguida, em 2021, observamos um cenario ambiguo, em que tivemos forte pressao
inflaciondria e o virus seguia se propagando com intensidade. De um lado, a pressao inflacionaria
exigia uma politica contracionista. No entanto, esta politica poderia ser prejudicial para uma
economia que sofria com os impactos da pandemia. A autoridade monetaria brasileira optou por
elevar a taxa de juros, se tornando um dos primeiros bancos centrais a iniciar o ciclo de aperto

monetario, 0 que se mostrou um sucesso.
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Por fim, em 2022, a inércia da inflagdo do ano anterior, eclosdo da Guerra na Ucrania e
elevacao dos precos de commodities dificultaram o controle da inflagdo. Assim, o BCB adotou
uma politica monetaria extremamente contracionista, levando a taxa de juros a 13,75%, seu maior

nivel desde 2016.

Também analisamos as dificuldades adicionais que o Brasil enfrentou por ser um pais
emergente no que tange ao enfrentamento de recessdes quando comparado a economias
desenvolvidas. Em especial, sua utilizagao do forward guidance foi fundamental para garantir boa

comunica¢ao com 0s agentes econdmicos sobre o horizonte de médio prazo da politica monetéria.

Como vimos no presente trabalho, o BCB se adaptou bem as dificuldades enfrentadas ao
longo do periodo. No intervalo de 3 anos, adotou posturas diferentes — extremamente
expansionista, contracionista e extremamente contracionista — a medida que o cendrio exigiu
mudanca. Em suma, o Banco Central do Brasil enfrentou o desafio da pandemia de forma

adequada, adotando medidas para mitigar os efeitos da crise e preservar a estabilidade economica.

No inicio de 2023, certos indicadores econdmicos, como PIB e taxa de desemprego, ja
haviam retornado aos seus niveis pré-pandemia, evidenciando que o impacto da pandemia na
economia naquele momento era pequeno. Em maio, a OMS atualizou o status da situagao sanitaria,
retirando a classificagdo de pandemia e encerrando o periodo tragico em que perdemos milhdes de

pessoas ao redor do mundo.
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