O Banco Central no Governo Lula

Fernando de Holanda Barbosa”

RESUMO - Este artigo faz uma avaliacio do BACEN no Governo Lula, analisando quatro
temas: i) execug¢ao da politica monetaria, ii) formulagao e execugao da politica de reservas inter-
nacionais, iif) execu¢ao da politica de emprestador de dltima instancia do sistema financeiro e
iv) regulamentac¢ao e supervisao do sistema financeiro.
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Regulacio do sistema financeiro.

1 INTRODUCAO

O Banco Central do Brasil (BACEN), de acordo com a Lei 4595, de 31/12/1964, ¢
legislagao subsequente aprovada pelo Congresso Nacional, tem as seguintes atribuigdes: i) exe-
cuta a politica monetaria; if) formula e executa a politica de reservas internacionais, bem como
administra as mesmas; iif) empresta, em ultima instancia, recursos para o sistema financeiro
quando ocorre uma crise de liquidez; iv) regulamenta e supervisiona o sistema financeiro; v)
administra e supervisiona o sistema de pagamentos e recebimentos da economia; e vi) funciona
como banco do governo. Este artigo tem como objetivo fazer uma avaliagio do BACEN no
Governo Lula, analisando as quatro primeiras atribui¢des porque as duas ultimas sio tarefas

rotineiras que o banco central executa com eficiéncia.

2 POLITICA MONETARIA

A formulagao da politica monetaria compete ao Conselho Monetario Nacional (CMN),
que desde 1999 estabelece as metas de inflagago. O CMN tem como membros o Presidente do
Banco Central e os Ministros do Planejamento e da Fazenda, sendo esse tltimo o Presidente
do Conselho. O BACEN desde o Plano Real tem tido liberdade operacional na execugao da
politica monetaria. No Governo Lula, além dessa liberdade operacional, o Presidente Henrique
Meirelles possivelmente negociou e obteve, quando aceitou o cargo, o sistema que no meio
politico é conhecido como “porteira fechada”, isto ¢, a liberdade de escolher, sem interferéncia
politica, toda a diretoria do BACEN.

O BACEN em 2003 nao foi capaz de cumprir a meta de inflagao fixada pelo CMN, em

virtude do efeito Lula. A vitéria do candidato do PT na elei¢do de 2002 foi interpretada por boa
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parte da sociedade brasileira como sinal de que o calote da divida publica era uma possibilidade
nao desprezivel. A fuga de capital fez com que a taxa de cambio tivesse um aumento substan-
cial. Este aumento foi repassado parcialmente para os precos dos bens e servicos. Boa parte da
populacdo também acreditava que o BACEN de Lula nao usaria a taxa de juros para conter a

inflacdo. A taxa esperada da inflagio aumentou e a mesma ameagava ir para um novo patamar.

TABELA 1 - METAS DE INFLAGAO (%)

ANO [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
META 40+25 55+25 45+25 45120 45120 45120 45120 45120
INFLACAO 9,30 7,60 5,70 3,14 3,14 5,90 431 5,80"

NOTA: Previsio em 12/2010.

O primeiro ano do Governo Lula teve que lidar com este problema aumentando tanto
a taxa de juros como o superavit primario. Como mostra a Tabela 1, o BACEN, a partir de 2004
cumpriu integralmente as metas de inflacdo estabelecidas pelo CMN. Em 2006, 2007 e 2009 a
inflagdo ficou abaixo ou praticamente no centro da banda. Nos demais anos, a taxa de inflagdo
ficou um pouco acima do centro da banda.

A critica de que o BACEN errou na mao, aumentando demasiadamente a taxa de ju-
ros, nao procede. Se esse fosse o caso, terfamos sistematicamente a taxa de inflacao abaixo do
centro da meta. Tal fato ndo ocorreu. Na verdade, os dados sugerem o contririo: nos oito anos
do Governo Lula, a taxa de inflacao ficou acima do centro da meta em cinco anos.

GRAFICO 1 - INFLACAO (IPCA) X SELIC
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O Grafico 1 mostra a evolug¢ao da taxa de juros SELIC no periodo de janeiro de 2003

até dezembro de 2010. Essa figura nos permite dividir a politica monetaria no Governo Lula

em quatro ciclos. O primeiro comeg¢a em janeiro de 2003 e vai até abril de 2004. O pico da taxa
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¢ de 26,5% ao ano, comegando a ser reduzida em junho de 2003, quando o COPOM a fixou
em 26%, uma reducao de 50 pontos (0,5%). A taxa de juros de 16% ao ano é a mais baixa desse
periodo, que terminou em abril de 2004 quando a taxa subiu para 16,25%. O segundo ciclo é o
mais longo. Ele teve inicio em novembro de 2004 e terminou em abril de 2008. A taxa de juros
no pico foi igual a 19,75% ao ano. Em setembro de 2005 foi reduzida em 25 pontos basicos. O
vale foi igual a 11,25%. Em abril de 2008 iniciou-se um novo ciclo, quando o COPOM aumen-
tou a taxa SELIC para 11,75%. O término desse periodo ocorreu em mar¢o de 2010, quando
a taxa era igual a 8,75% ao ano. A taxa de juros no pico foi igual a 13,75% ao ano. Em janeiro
de 2009 o COPOM a reduziu em 100 pontos, estabelecendo a mesma em 12,75%. O fim do
terceiro ciclo e comego do quarto ocorreu em mar¢o de 2010, quando a SELIC aumentou de
8,75% para 9,50% ao ano. A taxa de juros em dezembro de 2010, igual a 10,75%, certamente
aumentara nos proéximos meses. Portanto, esse dltimo perfodo ainda esta inacabado e tera sua
continuagao no Governo Dilma. Esses ciclos indicam que o BACEN nao conseguiu fazer uma
sintonia fina para uma aterrissagem suave, tendo que arremeter o aviao (0s juros) toda vez que
tentava aterrissar (que chegava ao vale).

Outra caracteristica desses ciclos é de que as taxas de juros, tanto no pico como no
vale, tém sido cada vez menores. Esse fato corresponde a uma redugao da taxa de juros natural
da economia, que era extremamente elevada no inicio do Governo Lula, e que foi caindo ao
longo do seu governo. Essa reducio estd associada a queda da taxa de juros dos titulos da divida
publica brasileira, que diminuiu por duas razoes. A primeira foi a decisio do Presidente Lula de
honrar os contratos e pagar a divida. Como conseqiiéncia, o risco Brasil caiu substancialmente,
mantendo-se num patamar baixo ao longo do tempo. A segunda razao para a queda na taxa de
juros da divida publica brasileira foi o excesso de liquidez mundial.

A taxa SELIC ¢ contaminada pela da divida publica brasileira devido a existéncia de ti-
tulos, as Letras Financeiras do Tesouro (LFT’), indexados a taxa do BACEN. A arbitragem nos
mercados financeiros implica que a taxa de juros no mercado interbancario de reservas, a taxa
SELIC, seja igual a taxa de juros dos titulos publicos. Esta é a jabuticaba brasileira que produz
uma excrescéncia: a liquidez no Brasil é remunerada pela mesma taxa de juros dos titulos de
longo prazo. O BACEN no petiodo Lula ignorou esse fato e nao tomou nenhuma decisao para
acabar com essa situagao esdruxula. Resultado: o Brasil continua sendo campeao na competi¢ao

de juros, de curto prazo, entre bancos centrais do mundo.

3 RESERVAS INTERNACIONAIS

O BACEN tomou a decisao, a partir de 2006, de mudar a politica de reservas inter-
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nacionais e comegou a acumular reservas, como indica o Grafico 2. Num regime de cambio
flexivel puro, os bancos centrais nao intervém no cambio, deixando que o prego da divisa seja
determinado pelo mercado. Na pratica, o regime de cambio flexivel é “sujo”, isto é, os bancos
centrais intervém no cambio. Quais as razdes que fundamentam tal comportamento? Em pri-
meiro lugar, se deixar que o mercado funcione sem intervencao, ele pode ser bastante volatil.
O banco central atua para reduzir a volatilidade do mercado. Em segundo lugar, o mercado de
cambio é um mercado de ativo e como tal podem existir bolhas. Cabe ao banco central intervir
toda vez que acredite que exista uma bolha. A terceira razio para que o banco central acumule
reservas ¢ a possibilidade de uma crise financeira internacional interromper o fluxo de crédito
para o pais, exigindo uma mudanga abrupta e de magnitude nao desprezivel na taxa de cam-
bio.

A acumulag¢ao de reservas implica num custo para o pais. A esteriliza¢ao das reservas
requer o financiamento das mesmas pela taxa de juros SELIC e sua aplicagio nos mercados
financeiros internacionais rende uma taxa de juros proxima de zero porque elas sao aplicadas
em titulos de curto prazo. Aqueles que defendem essa politica argumentam que as reservas fun-
cionam como um seguro e que o custo de seu carregamento ¢ equivalente ao prémio de seguro.
Todavia, qualquer calculo mostra que o preco desse seguro é exorbitante. Argumentam também
que a crise financeira de 2008 demonstrou que as reservas internacionais foram essenciais para
tornar o #sunami numa marola. Os nimeros Nao suportam esse argumento porque apenas uma

fracdo das reservas foi usada naquela ocasido.

GRAFICO 2 - CAMBIO NOMINAL E RESERVAS
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O Grafico 2 mostra a verdadeira razao para o acumulo de tantas reservas no Brasil
a partir de 2006: a taxa de cambio caminha ladeira abaixo, exceto no auge da crise, enquanto

as reservas internacionais sobem a ladeira. O discurso oficial do BACEN era de que o mesmo
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nao interferia na tendéncia do mercado. A pratica, como pode ser visto no referido grafico, era
de que a politica de acumulagao de reservas tinha como objetivo impedir a apreciagao do real.
Até que ponto o BACEN impediu uma apreciagao bem maior do que aquela que ocorreu? Essa
pergunta ¢ dificil de ser respondida. Todavia, cabe outra pergunta: se é para intervir no cambio

para nao aprecia-lo porque nao fazé-lo por outros caminhos, inclusive usando a politica fiscal?

4 AGENCIA REGULADORA DO SISTEMA FINANCEIRO

O BACEN ¢ a agéncia reguladora do sistema financeiro. Em outros paises, o arranjo
institucional ¢ diferente do brasileiro. Por exemplo, na Europa do euro o Banco Central nao
¢ responsavel pela regulacio do sistema financeiro. A primeira pergunta que cabe fazer ¢ a
seguinte: por que regular o sistema financeiro? A teoria economica nas tltimas décadas avan-
¢ou bastante na economia da informagao, estudando os problemas suscitados pela informagao
assimétrica: o marido traido (o cliente do banco) ¢ o dltimo a saber. O banco sabe o que esta
fazendo com seu dinheiro, porém vocg, o cliente, nem sempre dispoe da informacao. O banco
central tem que criar regras e procedimentos que desencorajem praticas lesivas ao interesse
social. Ademais, no setor bancario a entrada de novas empresas nao ¢ livre, precisando de au-
torizag¢ao do banco central. A existéncia de barreira a entrada neste setor pode fazer com que
varias instituicdes tenham poder de mercado e usem esse poder para cobrar tarifas e pregos
abusivos.

No governo Lula ocorreram varias fusoes e aquisi¢des no setor bancario que aumen-
taram a concentra¢gao no mesmo. As mais conhecidas foram a compra da Nossa Caixa pelo
Banco do Brasil, a compra do Banco Real pelo Banco Santander e a fusao do Unibanco com o
Itad. A despeito dessa concentragdao bancaria, a atuagao do BACEN, enquanto agéncia regula-
dora, deixou a desejar: os servicos bancarios sao caros e o spread bancario continua imbativel.

Possivelmente somos campedes mundiais nessa modalidade.

5 EMPRESTADOR DE ULTIMA INSTANCIA

Os bancos centrais exercem uma func¢ao crucial em qualquer crise financeira: eles sao
os emprestadores de ultima instancia, impedindo que uma institui¢ao iliquida se transforme em
insolvente e contamine as demais institui¢coes do sistema. A crise financeira desencadeada nos
EUA em 2008, pelo mercado de hipotecas de alto risco (denominado em inglés de subprinse)
mostrou que essa fun¢do tem um escopo muito mais amplo do que tinha no passado, exigindo
que instituicdes quase-financeiras também recebam socorro do banco central. Caso contrario,

uma grande recessdo poderia ter se transformado numa depressao.
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Aqui no Brasil, um grupo de bancos, de pequeno e médio porte, teve dificuldade em
manter suas linhas de crédito externo para financiar suas operagdes. Caso o BACEN deixasse
esses bancos entregues a propria sorte eles teriam que vender seus ativos na bacia das almas.
Tal fato nao ocorreu porque o BACEN criou mecanismos de liquidez que evitaram o problema
no nascedouro, nao permitindo que a crise no mercado de crédito internacional em 2008 se

propagasse para o Brasil.

6 CONCLUSAO

As conclusoes desse artigo sobre o Banco Central no Governo Lula sdo as seguintes:
1) o BACEN teve um excelente desempenho no controle da inflagdao, cumprindo rigorosamente
as metas fixadas pelo CMN; ii) a politica de reservas internacionais produziu uma acumulagio
de reservas exagerada, ndo justificavel para um pafs que tem sistema de cambio flexivel, com um
custo social incompativel com a pobreza do pafs; iii) o BACEN nio desempenhou a contento
suas fungoes de agente regulador do sistema financeiro e deveria criar uma diretoria que fosse
responsavel por tal func¢io; iv) o BACEN exerceu seu papel de emprestador de dltima instancia,
criando a liquidez necessaria para que a crise do mercado de crédito internacional de 2008 nio

se propagasse em nosso pafs.
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