— o
// 7\ PR

XXIX Congresso de Iniciagéo Cientifica Ay

\ @cneq
\y UN(ll[/:’/-’\‘MP i‘q@)

Atuacao do Banco Central do Brasil como Emprestador
em Ultima Instancia na crise do Covid-19

Palavras-Chave: Banco Central do Brasil, Emprestador em Ultima Instancia, Covid-19, crise.

Autoras:
Julia Fernandes Figueiredo (UNICAMP)
Prof./? Dr./* Ana Rosa Ribeiro de Mendoncga Sarti(UNICAMP)

INTRODUGAO:

A pesquisa aqui proposta tem como objeto de analise a fungdo de emprestador em ultima
instancia exercida pelo Banco Central. Para tal, pretende analisar as tomadas de decisdo do
Banco Central do Brasil diante da crise desencadeada pela pandemia Covid-19, a partir da
institucionalidade vigente e de propostas de mudanga nesta previamente anunciadas. A Lei de
Responsabilidade Fiscal de 2000 tolheu parte dessa fungéo ao determinar que o Banco Central s6
poderia conceder empréstimos a bancos solventes.

No entanto, a presenga de crises sistémicas, como a de 2008, colocou em questionamento o
limite da atuagdo do Banco Central, visto que a ampliacdo do papel de emprestador de ultima
instancia poderia amenizar o colapso do sistema econémico em crises futuras, incluindo a crise
atual causada pelo Covid-19.Com a crise desencadeada pela pandemia mundial do Covid-19, o
interesse dessa pesquisa € analisar as medidas e a normatizagdo relacionadas a fungcao de
emprestador em ultima instancia desempenhada pelo Banco Central do Brasil dentro contexto.

RESULTADOS E DISCUSSAO:

Em 2020, com a crise do novo coronavirus, ndo houve alteragcbes no artigo 28 da Lei de
Responsabilidade Fiscal, que dispbe sobre a nao utilizagdo de recursos publicos, inclusive
operagbes de crédito, para socorrer as instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (SFN).
Também nao houve a aprovagéo de projetos de lei no sentido de alterar esse artigo da LRF.

Um dos motivos para ndo haver engajamento no maior uso de recursos publicos para socorrer
bancos pode estar na visdo atual do Banco Central de priorizar o uso de recursos privados no
fornecimento de liquidez para o sistema financeiro. Essa visdo coincide com a corrente liberal de
que o mercado € eficiente para alocar recursos e os panicos decorreriam das restrigbes legais
impostas pelos bancos centrais, portanto sdo dispensaveis. (LIMA, 2012)

Dadas essas restricbes das LRF e no intuito de garantir a liquidez no sistema financeiro, o CMN
publicou uma série de resolugdes, inclusive, a Resolugdo n® 4.795, de 2 de abril de 2020, que
autorizou o Banco Central conceder operacgdes de empréstimo por meio de Linha Temporaria
Especial de Liquidez para aquisi¢do de Letra Financeira com garantia em ativos financeiros ou
valores mobiliarios (LTEL-LFG). (CMN, 2020)

Conforme Relatdrio de Estabilidade Financeira (2021), instrumentos de captagdo como LTEL-LFG
tém como objetivo garantir liquidez para empresas de menor porte. Como resultado dessas
medidas, o relatério publicou que, para os bancos do segmento S1, os ativos de alta liquidez
disponiveis aumentaram em decorréncia do aumento das captagdes, compensando as saidas de
caixa, visto que as entradas tiveram redugao em funcao do diferimento, repactuacgdes de crédito e
prazos de caréncia dos programas emergenciais de crédito. Esse fator culminou na queda do
indicador regulamentar de liquidez (LCR) no semestre, mas, mesmo assim, manteve-se num
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patamar superior ao minimo exigido de 100%. Ja o indice de Liquidez (IL), aumentou e terminou o
semestre em 2,86, significando que boa parte do sistema bancario terminou com posigao
confortavel de liquidez. (BCB, 2021)

Contudo, pelo Grafico 1, pode-se observar uma divergéncia entre o impacto projetado e o efetivo
das medidas de liquidez, inclusive da LTEL. Esse fato pode ser interpretado como um indicio da
posigao confortavel do sistema financeiro antes da crise financeira, ou seja, ndo precisou recorrer
as autoridades monetarias. E importante ressaltar que muitas analises, inclusive a do BCB,
associam a liberagdo de compulsério a concessdo de crédito. Contudo, isso nao ocorre
necessariamente. Os bancos possuem capacidade de criar moeda ao conceder empréstimo, a
chamada moeda escritural, portanto, ndo precisam acumular previamente dinheiro em seu ativo
para realizar tal fungao; basta que o devedor forneca garantias de que consegue arcar com a
divida. Da mesma forma, a injecdo de liquidez no sistema nao significa que os bancos irdo
recorrer ao mercado financeiro para compra de ativos publicos menos liquidos e ativos privados.
(MARTINS, 2020)

Grafico 1: Sintese das medidas de liquidez adotadas pelo BCB (em bilhdes de reais)
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A injecao de liquidez no sistema financeiro por parte das autoridades monetarias proporcionam
uma folga no caixa das instituicdes financeiras que, por sua vez, podem utilizar livremente esses
recursos. No entanto, se os bancos avaliarem que as condigdes de risco permanecem as
mesmas, podem remunerar esses recursos por meio de operagdes compromissadas com o BC
ou até mesmo somente manté-los como depdsitos em suas correntes com o BC, somente para
nao perder seus ativos por deflagdo. Porém, como pontuado por KREGEL (2008), ndo ha motivo
para os bancos n&do buscarem rendimentos em ativos que aumentem seus lucros e que, ao
mesmo tempo, sejam seguros e liquidos.

Nesse sentido, o Grafico 2 mostra que, de fato, o volume das operacbes compromissadas
aumentou, exatamente uma semana depois apos a liberagdo de compulsério e requerimentos de
liquidez. Contudo, dados mostram que a alocacgio do crédito liberado foi maior nas empresas de
grande porte conforme Grafico 3, demonstrando que ndo basta haver somente niveis de liquidez
adequados e maior liberagdo de crédito por parte dos bancos, tem que haver uma politica que
auxilie especificamente as pequenas empresas. (MARTINS, 2020)

E importante destacar que as empresas de grande porte possuem maior acesso ao crédito em
tempos de crise por terem melhor classificagdo. Isso é particularmente importante, porque
empresas de menor porte possuem mais dificuldade em se manter por meses e, em adi¢do, sao
as empresas que mais empregam no Brasil. Portanto, ter programas que facilitem o acesso ao
crédito por essas empresas tem efeitos positivos na economia real do Brasil. (EXAME, 2020)
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Grafico 2: Volume financeiro das operagdes compromissadas no Selic (em bilhdes de reais)
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Grafico 3: Contribuicdo ao crescimento do estoque de crédito de pessoas juridicas por porte
(pontos percentuais)

jan/20 fev/20 mar/20 abr/20 mai/20
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Outro ponto importante também é que o CMN emitiu resolugdes que ampliam a cobertura do
Fundo Garantidor de Créditos (FGC) para assegurar a liquidez do sistema financeiro e dar
continuidade a oferta de crédito para a economia. Duas dessas resolugdes, por exemplo, foram a
Resolugdo CMN 4.799 e a Resolugado CMN 4.805.

Essas medidas que possibilitam a atuacdo do FGC como emprestador em ultima instancia podem
demonstrar a limitagao da atuagao do Bacen pela LRF, assim como na crise de 2008. No entanto,
na crise de 2008, os bancos publicos tiveram um papel fundamental no éxito da remocgao da
escassez de liquidez e favoreceram a retomada de crédito para manter a economia funcionando.
(LIMA, 2012) Porém, conforme explicado, a gestdo atual do Banco Central possui a estratégia
principal de deixar o mercado colocar crédito a sua maneira, isto é, n&o recorreu aos bancos
publicos. (MARTINS, 2020)

XXIX Congresso de Iniciagao Cientifica da UNICAMP — 2021 3



A prépria estratégia de utilizar fundos garantidores € uma maneira liberal de agir. O FGC é uma
instituicdo privada, sem fins lucrativos, que presta garantia aos titulares de crédito com as
instituicbes associadas em alguns casos como, por exemplo, na hipétese de liquidagéo
extrajudicial. (BORGES, 2014) Contudo, ha algumas desvantagens na atuacdo ampliada do FGC,
pois: ele depende da qualidade do seu balango de pagamentos, por ser uma instituicdo privada;
nao tem acesso ao prestamista de ultima instancia por nao fazer parte das instituicdes do sistema
financeiro; pode escolher qual instituicdo ira resgatar (o BCB, por outro lado, tem no que ser
recapitalizado pelo Tesouro quando incorrer em perdas, conforme previsto na LRF); esta
submetido a conflitos de interesse; e suas informacbes sao confidenciais, dificultando a
transparéncia e a confianga, que sao caracteristicas importantes para o funcionamento eficiente
da economia capitalista. (DURAN, 2018)

Além disso, o seu arcabougo juridico € fragmentado por ndo possuir regras bem definidas de
regulamentacao, ndo ha diferengas entre o fundo que usa o depdsito e o que fornece liquidez e
nao ha participagao politica e do debate publico para se tentar uma mudanga nesse arcabougo
juridico, dificultando a credibilidade e a eficacia em momentos de crise. Ademais, o FGC tem
atuacdo limitada na criagdo de liquidez, porque suas operagdes se relacionam a redesconto
limitado (¢ um fundo, ndo uma instituicao financeira) e ndo possui poder de emissdo de moeda,
isto &, apenas aloca recursos a bancos com problemas de liquidez. (DURAN, 2018)

CONCLUSOES:

A funcdo de Emprestador em Ultima Instancia, desempenhada pelos bancos centrais, é essencial
em decorréncia da forma como o capitalismo esta estruturado. Nesse sistema, os agentes do
sistema financeiro, em momentos de expansao da economia, se arriscam mais no intuito de obter
mais lucros e superar a concorréncia. Assim, emprestam mais para agentes nao financeiros,
elevando o estoque de dividas. Essas operagdes bancarias sdo peculiares, porque sao totalmente
ancoradas na confianga. Quando ha falta desta, as operagdes entre bancos e agentes nao
financeiros podem ser interrompidas, gerando instabilidade financeira e, em alguns momentos
crises que se alastram por todo o sistema.

No entanto, a gestao atual do Banco Central possui a viséo liberal de que ndo ha necessidade de
utilizagdo dos recursos publicos para a estabilizagdo do sistema financeiro, pois, segundo esse
ponto de vista, o mercado € eficiente para alocar recursos. Seguindo essa logica, ndo vé a
necessidade da atuacao de EUI de forma plena, isto €, a LRF nao se constitui como um empecilho
para assegurar a liquidez do SFN. Além disso, o sistema financeiro estava em uma posigao
confortavel de liquidez antes da crise, fazendo com que as medidas de liquidez executadas pelo
Banco Central fossem suficientes para atender a liquidez exigida pelo SFN na crise do Covid-19,
segundo conclusdes realizadas pelo préprio Banco Central.

Em decorréncia dessa visao liberal, o Banco Central utilizou o FGC para complementar a sua
fungdo de emprestador em ultima instancia. Dentre as vantagens de se utilizar o FGC, pode-se
citar a capacidade de se responder aos desafios de forma imediata e ser eficiente para superar
obstaculos do sistema financeiro. Por outro lado, apresenta desvantagens no arcabouco juridico,
ja que é fragmentado por ndao possuir regras bem definidas; € pouco transparente, dificultando
credibilidade e eficacia em tempos de crise; e ndo possui capacidade de emitir moeda como o
Banco Central. Essa Ultima desvantagem é particularmente importante, visto que n&do pode se
calcular com exatidao a quantidade de recursos que devera ser fornecida para assegurar o nivel
de liquidez adequado da economia, em razdo da existéncia de incerteza em periodos de
instabilidade.

Por fim, a pesquisa concluiu também que medidas que asseguram niveis de liquidez adequados
nao sao suficientes para que as operacdes de crédito acontecam. Essas operagbes dependem
também da classificagdo de risco dos agentes devedores realizada por parte dos bancos. Se
avaliarem que o ambiente estd permeado de muitas incertezas, a tendéncia é o chamado
“‘empocamento da liquidez”, isto €, a maior liquidez ndo se converte em crédito. Essa pesquisa
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mostrou que houve liberagcdo de crédito por parte dos bancos logo apdés medidas de liquidez,
porém, a migragao ocorreu na dire¢cao das empresas de grande porte, apesar de existir programas
voltados para pequenas e micro empresas, como o novo DPGE, por exemplo. O deslocamento do
crédito para as grandes empresas € problematico, porque as pequenas empresas sd0 as que
mais empregam no Brasil, mas também sio as que existem por menos tempo, caso ndo haja
financiamento.
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