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RESUMO

O ano de 2020 sempre seré lembrado pelo impacto negativo ocasionado pela pandemia
da Covid-19. Além da significativa instabilidade provocada, os sentimentos de medo,
inseguranca e o elevado numero de vitimas resultaram em uma das maiores crises
econdmicas recentes. O presente trabalho buscou destacar a importancia do sistema
financeiro consolidado para a sociedade, sendo fundamental para o bom funcionamento
e a manutencdo da estabilidade de uma economia. Em momentos de tranquilidade, os
agentes do sistema financeiro atuam na economia facilitando as alocac¢des eficientes dos
recursos, viabilizando transacdes e mantendo a confianca dos agentes econémicos.
Porém, em momentos de crises a sociedade fica vulneravel, e nesses momentos sédo
demandadas acdes das instituicdes para minimizar os efeitos das crises externas e
internas. Com esse objetivo, foram analisadas as medidas realizadas pelo Banco Central
do Brasil, a fim de “proteger” o Sistema Financeiro Nacional contra as instabilidades
causadas pela pandemia da Covid-19 durante a vigéncia do decreto da pandemia pela
Organizacdo Mundial da Saude (OMS). Concluimos que as a¢fes realizadas pelo Banco
Central do Brasil foram fundamentais para a manutencao da solidez e da liquidez do

Sistema Financeiro Nacional.

Palavras-chave: Banco Central do Brasil. Sistema Financeiro Nacional. Covid-19.

Pandemia. Solidez. Liquidez. Estabilidade financeira.



ABSTRACT

The year 2020 will always be remembered for the negative impact caused by the Covid-
19 pandemic. Besides the significant instability it brought, feelings of fear, insecurity, and
the high number of victims resulted in one of the most recent economic crises. This study
aimed to emphasize the importance of a consolidated financial system for society, crucial
for the proper functioning and stability maintenance of an economy. In times of peace,
financial system agents contribute to efficient resource allocations, enabling transactions,
and maintaining the confidence of economic agents. However, during crises, society
becomes vulnerable, demanding actions from institutions to minimize the effects of
external and internal crises. With this objective, we analyzed the measures taken by the
Central Bank of Brazil to "protect” the National Financial System against instabilities
caused by the Covid-19 pandemic during the period of the World Health Organization's
(WHO) pandemic declaration. We conclude that the actions taken by the Central Bank of
Brazil were essential for maintaining the solidity and liquidity of the National Financial
System.

Keywords: Brazilian Central Bank. National Financial System. COVID-19. Pandemic.

Solidity. Liquidity. Financial stability.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho se dispbe a destacar a importancia do sistema financeiro
consolidado para a sociedade, sendo fundamental para o bom funcionamento e a
manutencdo da estabilidade da economia. Em momentos de tranquilidade, os agentes
do sistema financeiro atuam na economia facilitando as alocacfes eficientes dos
recursos, viabilizando transacdes e mantendo a confianca dos agentes econdmicos.
Porém, em momentos de crises a sociedade fica vulneravel, e nesses momentos sdo
demandadas acdes das instituicdes para minimizar os efeitos das crises externas e
internas.

A pandemia da COVID-19, decretada pela Organizacao Mundial da Saude (OMS)
em marc¢o de 2020, colocou a prova hovamente a economia mundial. Com o objetivo de
reduzir o ritmo de contagio, seguindo orientacdes dos 6rgaos de saude, foram realizados
0s isolamentos sociais na maioria dos paises. Consequentemente, devido a parada
subita na economia mundial, a producdo de bens e servicos foram interrompidas,
causando queda na demanda e oferta. Em momentos de grande instabilidade econémica,
normalmente o Estado entra em a¢do adotando politicas fiscais e monetérias, a fim de
conter os efeitos da variacdo econdmica. Dessa vez nao foi diferente, devido a iminéncia
de uma desaceleracdo econdmica, ocasionada pela pandemia e pelas acdes adotadas
para reduzir a curva de contagio. Diante dos sinais de desaceleracdo, foram adotadas
politicas fiscais e monetarias como meio de conter a desaceleracdo econémica.

Nesse contexto, o presente trabalho tem como objetivo principal analisar as
Politicas Monetarias realizadas pelo Banco Central do Brasil, com base nos anuncios
realizados pelo presidente do Banco Central do Brasil, Roberto Campos Neto. O trabalho
foi estruturado em cinco secdes, sendo a primeira uma breve revisdo dos eventos da
formacédo do Sistema Monetério Internacional, iniciando pela apresentacdo da moeda e
suas fungdes basicas, sendo destacado a importancia dela para a relacdo comercial dos
paises. Nesse contexto, foi realizado uma breve apresentacao sobre o periodo do padréo
ouro, o periodo entre guerras, o sistema de Bretton Woods, criagdo do mercado

eurodolares até a regulamentacdo dos sistemas financeiros.
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A segunda secdo pretende apresentar elementos da formacdo do Sistema
Financeiro Nacional, a partir da chegada da Familia Real no Brasil, destacando a
estruturacdo do SFN entre os 6rgdos Normativos, Supervisores e Operadores até a
criacao do Banco Central do Brasil em 1964.

A terceira secdo é apresentado o Banco Central do Brasil, sendo destacado o
surgimento do embrido e as fun¢des realizadas pelo Banco do Brasil até a regulacdo do
Sistema Financeiro Nacional, através da Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964.
Juntamente nessa sec¢do, foi realizado um overview do desempenho econémico pre-
pandemia, expondo os indicadores econdmicos utilizados para identificar os impactos da
pandemia e das medidas realizadas pelo BCB na economia brasileira.

A Ultima sec¢do apresenta o desempenho da economia brasileira no periodo de 11
de marco de 2020 até 5 de maio de 2023, periodo de emergéncia de saude publica
declarado pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS). Expondo as principais medidas
anunciadas pelo Banco Central do Brasil, a fim de garantir a solidez e a liquidez do
sistema financeiro nacional. Por fim, foram analisados os indicadores econdmicos
destacados na secao 4.4, possibilitando identificar os impactos da pandemia e das

medidas realizadas pelo BCB na economia brasileira.
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2 SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

O Sistema Monetario Internacional (SMI) é constituido de normas e regras que
possibilitam a interacdo comercial internacional entre os paises. A integracdo sera
possivel com a regulacédo de dois pontos: a padronizacdo da conversao de moeda e a
adocdo de um padrdo monetario, possibilitando a realizacdo das transacdes

internacionais. Conceitualmente, pode ser definido como:

[...] as regras e instituicbes para os pagamentos internacionais. Menos
abstratamente, se refere aos regimes monetarios dos paises, as regras para
intervencao caso a taxa de cambio seja fixa ou administrada de algum modo, e
as instituicdes que dao suporte a essas regras caso haja um problema. (através
de créditos oficiais, controles, ou mudancas na paridade)!. (Mateos y Lago;
Duttagupta; Goyal, 2009, p. 5, traducao propria)

O objetivo do SMI é assegurar que 0 comércio internacional seja realizado de
forma eficiente e satisfatéria para as partes. Especificamente, os objetivos seriam “dar
ordem e estabilidade aos mercados cambiais, promovendo a eliminacédo de problemas
no balanco de pagamentos e proporcionar acesso a créditos internacionais em casos de
abalos desestruturadores” (Eichengreen, 2002, p. 23).

Com a integracéo do SMI ocorre as sobreposi¢cdes das moedas. Algumas moedas
ndo sao competitivas, pois ndo atendem as fun¢des da moeda. Outras ndo sao atrativas
devido aos problemas de inconversibilidade, ao tamanho de suas economias e por
instabilidades e inseguranca de cunho politico e econémica.

Contudo, para aquele pais que possuir a “moeda internacional”, sera necessario
que a moeda tenha alguns fatores como credibilidade, confianga e principalmente
conversibilidade Em contrapartida, o pais emissor da moeda tem a possibilidade de
ganhos em escala com senhoriagem e alavancagem. Outro beneficio € a vantagem
competitiva comparada com outros paises, na década de 1960, o Ministro das Financas

da Franga, Valéry Giscard d‘Estaing, classificava a condi¢do dos Estados Unidos da

1 Original: “the rules and institutions for international payments. Less abstratctly, it refers to the
currency/monetary regimes of countries, the rules for intervention if an exchange rate is fixed or managed
in some way, and the institutions that back those rules if there is a problem (through official credits, controls,
or parrity changes” (Mateos y Lago; Duttagupta; Goyal, 2009, p. 5)
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América (EUA), que possuia a moeda internacional da economia, como um —oprivilégio
exorbitante (Eichengreen, 2011, p. 4, traducao propria)

A moeda internacional € um estimulo para os paises competirem entre si em busca
da unidade de troca internacional. Com esse sistema, possibilita aos paises se
especializarem na producdo de bens nos quais possuem maior vantagem competitiva,
permitindo aos poupadores a buscarem oportunidades de investimentos com alta
rentabilidade. Assim o SMI permite “viabilizar a fluidez das relagbes econdmicas entre
paises, proporcionando a maximizacdo dos ganhos com o comércio e os beneficios
derivados dos movimentos de capital” (Gongalves et al., 1998, p. 271).

Nos topicos seguintes, sera apresentado como 0s paises com 0S inUmeros
arranjos internacionais das moedas, buscam manter o equilibrio externo e interno durante
o periodo 1870-1973.

2.1 MOEDA

No Sistema Monetario, a moeda € um ativo financeiro com aceitacdo geral. Na
histéria, a moeda é a forma mais antiga da representacéo do dinheiro como conhecemos.
Fazendo parte da sociedade diariamente, j4 que ela interage e participa, independente
do pais. A moeda possui trés funcdes: sendo meio de troca, unidade de conta e reserva
de valor.

Meio de troca ocorre de forma indireta, pois a moeda permite que o agente receba
um bem em troca de certa quantidade de moeda. Anteriormente, as transacdes eram
realizadas de forma direta, via escambo, troca de bens por bens.

A unidade de conta € um padrdo de medida, permitindo a comparacao de valor em
inimeras mercadorias. A definicdo de forma resumida é o “pre¢co de um bem”, sendo
esse 0 termo utilizado por grande parte da populacdo diariamente. Sendo a forma
monetaria da expressao do valor de troca de determinado bem.

Reserva de valor é definido como a opc¢ao de transferir o poder de compra do
presente para o futuro. Sendo possivel ser acumulada no formato de poupanca para

consumo no futuro e possui a caracteristica da liquidez absoluta.
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Cada pais possui uma moeda em seu Sistema Financeiro, podendo ser de
emissao propria ou de emissao de outros paises. Normalmente, a geréncia da quantidade
de moeda em circulacéo, do limite de crédito, o custo do dinheiro e a busca do bem-estar

econdmico séo realizados por um Banco Central.

[...] o controle nacional do dinheiro é importante, pois afeta o volume dos
negécios, o poder aquisitivo dos consumidores, as operacdes de empréstimo e
crédito e, portanto, a capacidade de expansdo da mercadoria. Demasiado meio
circulante e crédito desregrado levam a gastos supérfluos e inflagdo. Meio
circulante demasiado escasso e crédito restrito podem levar a um ritmo lento de
negécios e a recessao (Solomon, 1979, p. 19).

O Banco Central € um érgao financeiro, podendo ser exclusivamente de um pais
ou de um grupo de paises, sua prioridade € manter a estabilidade dos precos e o
gerenciamento da moeda, atuando no controle da quantidade em circulacéo.

A relacdo comercial entre os paises no Sistema Financeiro Internacional ocorre
via Bancos Centrais, essa estrutura se deu a partir de regras e normas que permitem a
relacdo entre os paises. Solomon (1979, p. 19) conceitua o Sistema Monetéario

Internacional como:

[...] um conjunto de disposi¢Bes, normas, praticas e instituicdes sob as quais séo
feitos ou recebidos pagamentos em transa¢bes efetuadas além das fronteiras
nacionais. O ‘sistema’ internacional ocupa-se ndo s6 do fornecimento de moeda
internacional, mas das relag8es entre as centenas de moedas dos paises, do
esquema das relacdes entre os balancos de pagamentos e a maneira pelas quais
as transacdes séo ajustadas e liquidadas.

Dessa forma, se pressup8e uma relacdo de interdependéncia entre os paises,
causada pela necessidade de realizacdo de comércio entre as nacgodes.

2.2 PADRAO OURO

O padréo ouro faz parte do SMI, no inicio do século XIX, a Inglaterra adotava o
padrdo ouro. A Franca possuia o padrdo bimetélico, circulando simultaneamente as
moedas de prata e ouro. Portugal adotou o padréo ouro apenas na metade do XIX. OQutros
paises como Escandinavia, Russia e arredores aceitavam apenas moeda de prata. O

padrao ouro permaneceu até a Primeira Guerra Mundial.
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[...] o padréo ouro teve sua origem na utilizacdo de moedas de ouro como meio
de troca, unidade contabil e reserva de valor. Embora o ouro tenha
desempenhado esses papéis desde os tempos antigos, o padrdo ouro como uma
instituicdo legal data de 1819, quando o Parlamento Britanico anulou as
restricdes de longo prazo na exportacdo de moedas e barras de ouro da Gra-
Bretanha. Mais tarde no século XX, os Estados Unidos, a Alemanha, o Japao e
outros paises também adotaram o padrdo ouro. Nessa época, a Gra-Bretanha
era o poder econdmico lider do mundo e as outras na¢cdes esperavam alcancar
sucesso econdmico similar seguindo o precedente britanico. Com a superioridade
da Gré-Bretanha no comércio internacional e no desenvolvimento avancado de
instituices financeiras e indUstria, Londres tornou-se naturalmente o centro do
sistema monetario internacional construido sobre o padrdo ouro. (Krugman;
Obstfeld, 2015, p. 429 a 430).

Na época, a maior economia no mundo era a Inglaterra, e com a oficializacao do
padrao ouro, a libra esterlina foi atrelada ao ouro a um preco fixo. Dessa forma, 0 ouro
servia como reserva de valor internacional e como lastro para a libra em circulagéo. Se
houvesse desequilibrios externos, superavits ou déficits, o ouro seria enviado para
compensacao.

O SMI seria baseado no ouro quando tivesse boa parte dos paises, ou dos paises
com as maiores economias adotando o padrao ouro. No final do século, EUA, Japao e
Russia adotaram o padrédo ouro, fazendo com que o padréo ouro se tornasse um regime
internacional. Essa medida fez com que o0s paises tivessem um mecanismo de
compensacao estavel para pagamentos, ja que a moeda era comum para todos, dessa
forma o ouro se tornava a reserva internacional.

O padréo ouro possuia taxas de cambio fixas entre as moedas, dessa forma
nenhum pais possuia posicéo privilegiada comparada a outro. Porém, o padrdo ouro
possuia alguns principios, sendo o primeiro que o Estado ndo poderia impedir o fluxo de
entrada e saida de ouro. O segundo € a manutencao da conversibilidade de moedas com
0 ouro realizada pela autoridade monetaria. E um terceiro principio seria a manutencao
do preco fixo da moeda com o ouro, permitindo que o ouro mantenha a paridade.

Dessa forma, o grande desafio ficava com os Bancos Centrais, que tinham a
missao de manter a conversibilidade de sua moeda e administrar suas reservas em ouro,
mantendo a paridade cambial contra as variagcdes dos precos e nos fluxos da balanca de
pagamento (Eichengreen, 2002; Krugman; Obstfeld, 2015).

Contudo, o mecanismo de equilibrio da balanca de pagamento descrito por David

Hume, o mecanismo do fluxo do prego em espécie, também conhecido como “regras do
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jogo”, permite que numa economia com superavit comercial, os pregos internos do pais
aumentem, ocasionando a reducdo nas exportagbes e 0 aumento nas importacgdes,
trazendo equilibrio para a balanca comercial. No caso das economias com déficit
comercial, os pregos internos do pais reduzem, ocasionando no aumento das

exportacdes e reducdo nas importacdes, trazendo equilibrio para a balanca comercial.

[...] o padrédo ouro, teoricamente, determinava regras de criagdo e circulagé@o
monetaria em nivel nacional e internacional de modo que a emisséo de dinheiro
seria baseada no estoque de ouro e teria livre conversdo nesse metal, enquanto
0s pagamentos internacionais seriam feitos em ouro, e as taxas de cambio entre
as moedas seriam proporcionais ao seu lastro em ouro. Desta forma, ocorreria
um ajuste automatico dos desequilibrios dos balangos de pagamento (Dathein,
2005, p. 52).

Com isso, 0s paises com superavits na balanca de pagamentos teriam expansao
monetéria devido as entradas de ouro, por outro lado, paises com saida de ouro teriam
déficits em suas balancas comerciais e, consequentemente, teriam uma contracao
monetaria.

O preco dos produtos nos paises era afetado pela expansdo e contracao
monetéria, estimulando as exportacées nos paises deficitario e as importacdes seriam
desencorajadas, até a diminuicao/auséncia do déficit. Esse mecanismo de ajuste retirava
a liberdade do pais em realizar uma politica monetaria que pudesse alcancar o pleno
emprego sem inflacéo, j& que causaria um desequilibrio na economia.

Nem todos os paises buscavam manter o equilibrio interno, muito paises
superavitarios ndo tomavam medidas necessarias para reduzir o fluxo de ouro, pois, as
regras eram cobradas de forma mais rispida em paises deficitarios.

Uma das principais deficiéncias desse regime era que a oferta mundial de moeda
s6 podia crescer com a continua descoberta de novas reservas de ouro. Por outro lado,
a demanda mundial por moeda crescia exponencialmente, com a aceleracdo econémica

dos paises que participavam do sistema (Krugman; Obstfeld, 2015).

2.3 PERIODO ENTRE GUERRA

No periodo que antecedeu e durante a Primeira Guerra Mundial em 1914, o SMl e

a cooperacao entre os paises que mantinham o padréo ouro foi rompido. Os acordos e
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0s compromissos da manutencéo da paridade cambial ndo suportaram as rivalidades e
tensdes politicas que antecederam o conflito. As transacdes internacionais foram
fortemente impactadas, ja que ndo havia um sistema apropriado e que foi agravado com
abandono de qualquer tipo de assisténcia ou socorro entre 0os Bancos Centrais.
(Eichengreen, 2002; Krugman; Obstfeld, 2015).

A situacado econdémica mundial no pds-guerra era caotica, muitos paises tiveram
problemas econémicos, e 0s paises da Europa sofreram com periodos de inflacédo alta.
A Alemanha, que saiu da batalha derrotada, viu seu endividamento crescer de forma
abrupta, principalmente apos a adesao, de forma impositiva, ao Tratado de Versalhes,
gue imp0s altos pagamentos de reparacdes aos paises vitoriosos. Em consequéncia, o
pdés-guerra abriu caminho para os EUA, que se tornariam a principal na¢do comercial e
financeira do mundo, sendo credor de muitos paises europeus. Porém, nesse primeiro
momento, ndo ha uma politica externa consistente.

Inicialmente verificou-se que a disponibilidade de ouro poderia ser insuficiente para
atender as demandas de reservas internacionais dos Bancos Centrais. Com o objetivo
de estabilizar a economia mundial, foi estabelecido um padréo de troca de ouro parcial.
Seria um padréao ouro cambio, pois, tanto 0 ouro como as moedas conversiveis em ouro
poderia ser utilizada como reservas internacionais. Os paises periféricos poderiam
manter reservas em moeda nacional, buscando a preservacdo da paridade entre as

moedas.

Grafico 1 - NUmero de paises adotantes do padréo ouro — (1921 - 1937)
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Fonte: Eichengreen (2002, p. 78).
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Em 1925, a retomada da paridade do ouro ndo teve muito sucesso e teve curta
duracéo, devido ao aumento da inflacdo nos anos anteriores e a politica contracionista
exigida pela adocdo da paridade no pés-guerra. Outros fatores como desemprego e
estagnacéao pioravam o quadro econdmico, principalmente na Inglaterra, que deveria ser
o estabilizador do sistema e 0 emissor da principal moeda na época (Krugman; Obstfeld,
2015).

Segundo Eichengreen (2002), a Franca e a Itlia desvalorizaram as suas moedas
permitindo uma recuperac¢ao mais rapida, ao contrario da Gra-Bretanha.

Enguanto a Inglaterra tentava se recuperar economicamente, nos EUA a cidade
de Nova York se tornava um centro financeiro importante. No periodo de 1924-1928 os
EUA adotaram as taxas de juros mais baixas de forma cooperativa, visando a restauracao
da antiga paridade padréo ouro na Inglaterra. O SMI sofreu instabilidade devido ao alto
nivel da taxa de juros na Alemanha, o custo do retorno da paridade e a decisédo da Franca
de converter seus saldos de moeda estrangeira em ouro. Nesse contexto, em 1928, a
Franca aprovou a lei que houvesse um acerto dos superavits da balangca comercial e que
0 pagamento fosse realizado exclusivamente em ouro, e ndo em outras moedas, como a
libra esterlina ou outras moedas estrangeiras. Em consequéncia, houve transferéncia de
capital de Londres a Paris e Nova York (Eichengreen, 2002).

Com isso, os paises tinham grandes preocupacdes com a estabilidade da
economia interna e externa, com a fragilidade da libra, os EUA conseguiram acumular
40% da reserva de ouro no final da década de 1920. A Inglaterra apresentava
constantemente déficits na balanca comercial e no auge na Grande Depressao viu seus
clientes perderem confianca no compromisso dos ingleses em manter a conversibilidade,
resultando o fim do padr&o ouro britanico (Eichengreen, 2002).

Apés a Primeira Guerra, os EUA adquiriram novas funcdes, promovendo a
estabilidade econdmica e propondo projetos de mobilidade para todo o pais. As acdes
realizadas pelo Governo possibilitaram o surgimento da industria moderna e a criacao de
bens duraveis como automovel, geladeira, radio, resultando numa alteracéo no padrao

de demanda da populagéo norte americana. Conforme Teixeira (1999, p. 176):

[...] as novas industrias se caracterizavam pelo uso intensivo de métodos de
producdo em massa, integrando-se, portanto, ao circuito das grandes
corporations. Seu peso crescente na estrutura industrial do pais acarretou
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ganhos de produtividade global cada vez maiores. Assim é que o produto por
trabalhador nos Estados Unidos cresceu 45% entre 1921 e 1929.

A crise de 1929 impactou profundamente a economia mundial, ocasionado queda
de credibilidade em moedas internacionais e aumentando o endividamento publico,
resultando na descontinuidade do padréo ouro e adeséo as politicas keynesianas.2Nesse
periodo, o0s paises adotaram praticas protecionistas fechando suas economias,
ocasionando uma reducdo no comércio internacional e abandonando a cooperacao
durante o periodo da grande depressao (Krugman, 2015).

Durante a Segunda Guerra Mundial, John Maynard Keynes, um dos economistas
mais influentes da histéria e amplamente reconhecido como o pioneiro do conceito de
macroeconomia, estava representando o Governo Inglés. E do outro lado estava, Harry
Dexter White, um economista e funcionario publico dos Estados Unidos que futuramente
se tornaria o economista-chefe do Departamento do Tesouro dos EUA, atuou
representando o Governo dos Estados Unidos. Ambos foram convidados a elaborar um
novo Sistema Monetario Internacional. Contudo, os EUA nos ultimos anos obtiveram
consecutivos superavits na Balanga Comercial, tornando-se credor dos paises europeus.
Ja a Inglaterra possuia a situacdo oposta, possuindo déficits consecutivos em sua
Balanca Comercial. Com base nisso, economicamente 0s paises estavam em etapa
diferente, enquanto os ingleses buscavam uma flexibilidade da taxa de cambio referente

a moeda internacional, a fim de financiar seu déficit. Singer, 1993, p. 58, destaca que:

[...] o compromisso de os varios governos manterem estavel o cambio, ou seja, o
valor de sua moeda em relacdo as demais. A moeda-chave do sistema era o
dolar, cujo valor em ouro seria mantido constante pelo governo dos Estados
Unidos. Isto significava que o governo americano trocaria ouro por délares a um
preco fixo, dando uma garantia aos possuidores de délares de que o valor (em
ouro) de suas reservas jamais cairia. Gracas a esta garantia, tanto governos de
outros paises como particulares puderam manter reservas monetarias em

2 Para Keynes quem determinava o volume da producdo e do emprego era a demanda efetiva, que nao
era apenas a demanda efetivamente realizada, mas ainda o que se esperava que fosse gasto em consumo
e em investimento. Nesse caso, para Keynes ndo se tratava de voltar ao mundo de concorréncia perfeita
como acreditavam 0s neoclassicos, mas sim manter o nivel de consumo através do investimento publico,
gerando empregos. [...] “Quando uma economia esta em depressdo, com grande capacidade ociosa,
portanto, com elevado nivel de desemprego, as perspectivas de lucro diminuem, e logo, 0 empresario
estara pouco propenso a aumentar os seus investimentos. Mas é exatamente nessa hora que o0s
investimentos sao necessarios. Como o empresario ndo se dispde a investir, 0 governo deve fazer isso,
aumentando os seus gastos (para isso ele precisa aumentar 0s seus recursos, aumentando impostos ou
contraindo dividas) para eliminar o desemprego do pais.” (Krugman, 2015).
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dolares que, ao contrario do ouro, rendiam juros, porque estas reservas eram
muitas vezes mantidas sob a forma de Titulos do Tesouro dos EUA.

Os EUA tinham o objetivo de aumentar o controle cambial. Sendo permitido que
0s paises-membros acumularem reservas internacionais em ouro, délar e libra. Podendo,
se necessario, vender os ddlares para o Banco Central dos Estados Unidos em troca de

ouro.

2.4 SISTEMA BRETTON WOODS

Com as diferencas destacadas no paragrafo anterior, no inicio do trabalho, foi
possivel identificar algumas divergéncias entre a Inglaterra e os Estados Unidos. O
Acordo do Atlantico de Ajuda Mutua, em 1942, elaborou algumas ideias visando evitar
que eventos como a Grande Depressdao ocorrida em 1929 voltassem a ocorrer

novamente. Conforme Lichtensztejne Baer (1987, p. 27):

[...] este evento serviu para deixar claro o propésito compartilhado de propugnar
por um desenvolvimento econdmico mais equilibrado e multilateral, mas também
demonstrou as divergéncias que ji separavam as concepg¢fes norte-americanas
e inglesa, as quais voltariam a emergir com maior forca em plena discusséo dos
planos Keynes e White.

Em julho de 1944, o acordo de Bretton Woods foi assinado por 44 nagbes. O
acordo tinha objetivo de arquitetar o funcionamento do capitalismo mundial, fortemente

impactado pela | e Il Guerras Mundiais. Economicamente o objetivo era:

[...] combinar a estabilidade propiciada pelo regime de cambio fixo (...), com a

flexibilidade requerida por governos nacionais (...) de maior autonomia na

condugdo dos instrumentos de politica econdmica. [...] A desconfianca nas

propriedades autorreguladoras dos mercados e a forca das ideias de

planejamento e interven¢do do Estado na economia (Cunha, 2006, p. 486-487).

O Sistema Monetario Internacional, com base no acordo de Bretton Woods, criou

o Banco Internacional para a Reconstrugdo e o Desenvolvimento (BIRD), que
futuramente seria nomeado como Banco Mundial. Este banco era responséavel pela
provisao de créditos destinados a retomada de investimentos e financiamento de projetos
de reconstrucdo da Europa. O Fundo Monetario Internacional (FMI), inicialmente, tinha a

funcdo de regular e fiscalizar o SMI. Além disso, a instituicdo deveria disponibilizar
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recursos aos paises membros por um determinado periodo de tempo e sob adequadas
garantias, a fim de auxiliar os paises com problemas em seus balancos de pagamento e
zelar pelo controle e manutencéo das paridades cambiais, a taxa de cambio era fixa, mas
poderia flutuar em uma faixa de apenas 1%, com aprovagédo do FMI.

A economia da Inglaterra ja vinha em declinio, devido a perda de reservas
decorrente ao financiamento da guerra. Enquanto os EUA sairam como o grande
vitorioso, tanto no ambito militar como no econdmico. A economia do pais estava
organizada, credora e em ascensao como poténcia hegemonica.

Nesse periodo, os americanos possuiam 70% da reserva mundial de ouro e
futuramente o dolar se tornaria a principal moeda em transferéncias internacionais.
Porém, a falta de liquidez estava em debate, o ouro possuia um papel diferente do
periodo padréo ouro, mas continuava possuindo um papel importante.

Embora esse metal continuasse a ser considerado a reserva por exceléncia, em
pouco tempo o délar iria se revelar um ativo muito mais atraente, ndo apenas porque era
conversivel ao ouro a taxas fixas, mas também porque a maior parte do comércio
internacional era realizado em ddlares (Sato, 2012, p. 123).

Durante o periodo do sistema de Bretton Woods, o saldo da balanca de pagamento
americana comecou a reduzir, levantando suspeita sobre a capacidade de manter o valor
de sua moeda. Principalmente pelo apoio financeiro, com programas de reconstrucdo do
pés-guerra consolidado pelo Plano Marshall, e como o investimento em armamento

militar no exterior.

[...] a raiz desse problema estava nos volumosos e crescentes déficits
americanos. Na primeira metade dos anos 1960, a média anual dos déficits do
balangco de pagamentos americano foi de US$ 742 milhdes. De 1965 até 1969,

os déficits alcangaram US$ 3 bilhdes ao ano (Moffitt 1985, p. 29).
No final da década de 1950, os estrangeiros aumentavam a sua posicdo em
dolares e os EUA perderam 10% do seu estoque de ouro devido as especulagdes contra
o dolar. Em 1960, a quantidade de ouro em posse dos americanos ja era menor que a

quantidade de dolares no exterior.
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Figura 1 - Evolucéo das reservas oficiais do ouro no periodo — (1945 — 1970)
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Fonte: Samuelson (1979, p. 60).

O ddlar possuia as funcdes de ser um ativo de reserva e garantir a liquidez
internacional, apresentando contradicdes que ficaram conhecidas como o 'dilema de
Triffin". Esse dilema destaca o conflito de interesses entre suas necessidades internas e
suas responsabilidades internacionais. O pais emissor precisa manter um déficit em sua
balanca de pagamentos, o que ocorre constantemente e o coloca em divida com o resto

do mundo, consequentemente colocando o regime de convertibilidade em risco.

Figura 2 - O trilema monetario para economias abertas
Estabilidade
da taxa de cambio

Autonomia Taxa de cambio flutuante Liberdade
de politica monetaria de fluxos financeiros

Fonte: Krugman e Obstfeld (2015).
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Os EUA vinham sendo criticados por outros paises por exportarem inflacédo, devido
a Guerra do Vietna e por se beneficiarem da alta do preco do ouro. Em 1965, Franca
liderada por Charles de Gaulle, decidiu realizar a troca de seus dolares por ouro,
ocasionando uma nova corrida contra o délar e impactando negativamente as reservas
americanas em mais de US$1,5 bilh&o. O sistema estava se deteriorando, devido ao
excesso de délares em poder dos bancos centrais estrangeiros e a baixa reserva de ouro
em posse dos americanos.

Krugman e Obstfeld (2015) destacam que diante disso, o Presidente dos EUA,
Richard Nixon, em 1971, suspendeu a conversibilidade de délar para ouro, anunciou
imposto de 10% dobre as importacdes e reduziu os incentivos fiscais a aquisicdo de bens

de capital produzidos internamente.

2.5 CRIACAO DO MERCADO DE EURODOLARES

A criacdo do mercado de euroddlares no final dos anos de 1960 ampliou as
possibilidades dos investimentos nos paises, principalmente para aqueles que estavam
em processo de desenvolvimento. Com uma politica fiscal contracionista, os EUA
elevaram suas taxas de juros e o délar ficou cotado nas alturas.

A desvalorizacdo do dolar a partir de 1970 conferiu perdas aos produtores de
commodities® cotadas em délar, principalmente o petréleo.

Devido a desvalorizagéo do délar em 1970, os produtores de commodities cotados
em dolar, como o caso dos paises produtores de petrdleo, sofreram grandes perdas. Em
1973, a Organizacéo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) estava em ascensao
nesse periodo, ocasionando superavits nas balancas de pagamento dos paises
exportadores.

No inicio dos anos 1980, havia uma concentracdo do SMI, Japdo, EUA e Europa

Ocidental, representando cerca de 80% dos investimentos globais movimentados nessas

8 Commodities, palavra de origem inglesa, significa mercadoria. Esse termo refere-se a um determinado
bem ou produto de origem priméaria que € comercializado, e esse mercado € composto por recursos

agricolas, minerais, vegetais entre outros.
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regides. Nesse periodo a globalizacdo financeira aumentou, mas havia muita
concorréncia entre bancos e instituicbes nao-bancéarias, pressionando uma
desregulamentacdo do mercado financeiro. Com objetivo de proteger os ativos
financeiros foram utilizados os papéis de “derivativos?”, que surgiram nos anos 70 e
revolucionaram os mercados financeiros globais, com base da relacéo de instabilidade
cambial e de juros. Foram realizadas inovagdes nos processos de “securitizacdo” de
dividas, que é o processo de conversdao de dividas ou empréstimos, em titulos
negociaveis.

Minsky (1986) destaca em sua hipdtese que a economia capitalista € instavel, ndo
somente o sistema financeiro, sendo o Ultimo a consequéncia do primeiro. Os ciclos
financeiros estdo relacionados a fragilidade econémica, j& que em periodos de economia
aquecida ocorre uma expansao no crédito concedido, sem uma avaliagdo dos riscos. Em
periodos de recesséo ocorre uma restricdo do crédito.

Para Minsky (1986), a atividade financeira bancéria consiste em financiar, criar e
quitar dividas, criar e destruir dinheiro de crédito, com o objetivo de obter lucro. Segundo
Corazza (1995, p. 101),

[...] a economia capitalista é, entdo, uma economia que funciona na base da
criacdo de dividas que precisam ser pagas, de um dinheiro que precisa ser
validado pelo processo produtivo. O papel estabilizador dos bancos decorre do
fato de que eles ndo sdo meros intermediarios financeiros, mas verdadeiras
corporacgOes capitalistas, sedentas de lucros. Quando emitem dividas ou criam
dinheiro, para financiar as atividades empresariais, hdo visam ao financiamento
em si mesmo, mas ganhar dinheiro, fazer lucros financiando e emitindo dinheiro
de papel.

Dessa forma, podemos destacar que a criacdo do mercado de eurodoélares e as
oscilagdes da valorizagdo do mercado de dolar resultaram numa dindmica financeira

significativa nas décadas de 60, 70 e 80. Esse processo iniciou o processo de

consolidagéo da globalizacao financeira, ampliando o comercio entre 0s paises.

4 Instrumentos financeiros cujo preco de mercado deriva do preco de mercado de um bem ou de outro

instrumento financeiro, como a¢bes, moedas, commaodities ou taxas de juros.
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2.6 REGULAMENTACAO DO SISTEMA FINANCEIRO

No ano de 1988, o Banco de Compensacdes Internacionais (BIS) criou o Comité
da Basileia com o objetivo de controlar o mercado e reduzir o risco de insolvéncia dos
Bancos, de acordo com Assaf Neto (2006).

O BIS gerencia diversos comités, como o Comité da Basileia de Supervisao
Bancéaria, o Comité do Sistema Financeiro Global, o Comité de Pagamentos e
Infraestruturas de Mercado e o Comité de Mercados.

[...] o BIS é a mais antiga instituicdo financeira internacional, fundada em 1930.
Suas missdes sdo atuar como um banco para bancos centrais, auxiliar os bancos
centrais e demais autoridades financeiras dos paises na manutencdo da
estabilidade monetéria e financeira e fomentar a cooperacéo internacional nessas
areas de interesse. O Banco Central do Brasil é acionista do BIS desde 1997.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020f).

A funcao do BIS é de supervisionar o sistema bancario mundial, podendo realizar
empréstimos e elaborar parametros a fim de mensurar a saude financeira dos bancos

privados e publicos.

2.6.1 Comité de Supervisdo Bancéaria de Basileia

Em 1974, na Alemanha Ocidental, o Banco Bankhaus I.D. Herstatt foi fechado
devido a grandes perdas no mercado cambial. Nos EUA, o Frank National Bank foi
fechado devido a declaracéo de insolvéncia. Em resposta desse periodo conturbado no
setor bancério, foi criado o Comité de Supervisédo Bancéria de Basileia, composto pelos
bancos centrais dos paises do Grupo dos Dez (G10) no final de 1974, posteriormente foi
comité expandiu para outras instituicdes inclusive os paises emergentes.

O comité tem o objetivo de manter a estabilidade e a integridade do sistema
financeiro global seguindo as seguintes atividades (Banco de Compensacfes
Internacionais (BIS) 20205):

5 Original: [...]Ja. exchanging information on developments in the banking sector and financial markets, to
help identify current or emerging risks for the global financial system; b. sharing supervisory issues,
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a. troca de informacdes sobre a evolucado do setor bancario e dos mercados
financeiros para ajudar a identificar riscos atuais ou emergentes para o sistema
financeiro global;

b. partilhar quest®es, abordagens e técnicas de supervisdo para promover o
entendimento comum e melhorar a cooperac¢éo transfronteirico;

C. estabelecer e promover padrées globais para a regulacdo e supervisdo dos
bancos, bem como diretrizes e praticas solidas;

d. suprir lacunas regulamentares e de supervisdo que representam riscos
para a estabilidade financeira;

e. monitorizar a implementacao das normas do CBSB nos paises membros e
em outros paises para incentivar a sua implementacéo no prazo, consistente e
eficaz;

f. consultar os bancos centrais e as autoridades de superviséo bancaria que
ndo sdo membros do CBSB para beneficiar na contribuicdo do processo de
formulacgéo de politicas do CBSB e para promover a implementac¢éo das normas,
diretrizes e praticas sélidas do CBSB para além dos paises membros do CBSB;
g. coordenar e cooperar com outros organismos de normalizagdo do setor
financeiro e organismos internacionais, especialmente aqueles envolvidos na
promocéo da estabilidade financeira.

O comité de supervisdo bancéria reforcou a necessidade de regulamentacéo das

praticas bancéarias em todo o mundo, visando aprimorar a estabilidade financeira.

2.6.1.1 Acordo de Basileia |

O acordo de Basileia |, conhecido como Convergéncia Internacional de Medicao
de Capital e Padrées de Capital®, foi langcado em 1988, com a aprovacgédo de mais de 100
paises, sendo responsavel por determinar trés pontos visando a manutencao do bom
funcionamento do sistema.

a) indice minimo de capital — obrigatoriedade dos bancos a manterem em caixa

pelo menos 8% do valor total de todos os empréstimos;

approaches and techniques to promote common understanding and to improve cross-border cooperation;
c. establishing and promoting global standards for the regulation and supervision of banks as well as
guidelines and sound practices; d. addressing regulatory and supervisory gaps that pose risks to financial
stability; e. monitoring the implementation of BCBS standards in member countries and beyond with the
purpose of ensuring their timely, consistent and effective implementation and contributing to a "level playing
field" among internationally active banks; f. consulting with central banks and bank supervisory authorities
which are not members of the BCBS to benefit from their input into the BCBS policy formulation process
and to promote the implementation of BCBS standards, guidelines and sound practices beyond BCBS
member countries; and g. coordinating and cooperating with other financial sector standard setters and
international bodies, particularly those involved in promoting financial stability. (Basel Committee).

6 Original - International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards.



b)

31

Capital Regulamentar (PL Referéncia)
Risco de Mercado+ Risco de Crédito

capital regulatorio — o acordo estabelece que as instituicdes devem manter

= 8%

uma quantia de capital proprio depositado em caixa a fim de mitigar possiveis
riscos;
avaliagcdo de risco — as instituigdes financeiras devem avaliar o risco das suas

operacdes tanto de empréstimos quanto financiamentos.

2.6.1.2 Acordo de Basileia Il

Em 1998, o acordo de Basileia | foi revisado, principalmente em resposta as crises

financeiras ocorridas nos anos 1990, nos paises da América Latina e do Sudeste da Asia.

A estrutura de Basileia Il é dividida em trés pilares:

a)

b)

pilar | — célculo dos requerimentos de capital — consiste na exigéncia de capital
minima que as instituicdes bancérias estdo sujeitas de acordo com trés tipos

de risco: de crédito, de mercado e operacional;

Capital Regulamentar (PL Referéncia) > g%
Risco de Mercado+ Risco de Crédito+ Risco Operacional — 0

pilar Il — processos de supervisdo — é um conjunto de principios com o objetivo
de reforcar a interacdo entre as instituicdes financeiras supervisionadas e 0s
seus supervisores;

pilar Il — disciplina de mercado — normas sobre as melhores praticas por parte
das instituicbes bancarias relativa a divulgacéo de informacdes, quantitativas

e gualitativas, da instituicdo ao publico em periodicidade definida.
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Figura 3 - Abordagem de Basileia ll
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Porém, a Basileia Il foi muito criticada pelas instituicbes financeiras pela

Fonte: Elaboracao propria com dados do FEBRABAN (2006).

complexidade do controle de riscos. Contudo, o que selou o fim da Basileia Il, foi a crise

do subprime dos EUA, culminando com a faléncia do Lehman Brothers em 2008.

2.6.1.3 Acordo de Basileia lll

O Acordo de Basileia Ill surgiu apés a crise do subprime dos EUA, com o objetivo
de aperfeicoar e aumentar a capacidade do setor financeiro a absorver choques
decorrentes de cenarios adversos.

Os principais fatores para a elaboracéo do Acordo de Basileia Ill, segundo Almeida
(2011):

a) excesso de alavancagem;

b) capital de qualidade insuficiente e;

c) inexisténcia de reservas para fazer face a periodos de escassez de liquidez.

Os principais objetivos do Acordo de Basileia Ill, segundo o BIS (2010): ajustar as
exigéncias minimas de capital, realizar ajustes prudenciais sobre o capital, aumentar a
gualidade do capital disponivel, para que os bancos consigam lidar melhor com as
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perdas, criar um colchdo de conservacédo de capital, criar um colchdo contraciclico de
capital, diversificar a cobertura do risco (incorporando as atividades de trading,
securitizacdes, exposi¢des fora do balanco e derivativos), introduzir uma taxa/indice de
alavancagem para o sistema bancario e aumentar a importancia dos pilares Il e Il do

acordo anterior, melhorando a questdo da supervisédo e da transparéncia.

Figura 4 - Abordagem de Basileia lll

Fonte: Elaboracao Propria com base da Moody’sBasel-Ill (2011).

2.6.2 Sistema Financeiro dos Estados Unidos

A estrutura do sistema financeiro americano é separada em instituicdes bancarias
(Banking System) e as instituicbes financeiras que operam titulos e valores mobiliarios
(Financial Markets). A estrutura do sistema financeiro é composta por Org&os
Normativos, Supervisores e Operadores.

O Sistema da Reserva Federal (FED) é formado pelo Conselho de Governadores,
agéncia que responde diretamente ao Congresso. O Comité Federal de Mercado Aberto

(FOMC), € um 6rgéao de decisdo monetaria do FED, composta por 12 membros sendo 7
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membros do Conselho de Governadores, o presidente do Federal Reserve Bank de Nova
York e 4 dos 11 presidentes restantes do Reserve Bank, que ocupam mandatos de um
ano em um sistema de rodizio. E o Bancos da Reserva Federal sdo 6rgaos operacionais
do sistema bancario, estabelecido pelo Congresso, segundo Federal Reserve System.

Figura 5 - Estrutura do Sistema Financeiro dos Estados Unidos
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados do Federal Reserve System (2016).

O congresso americano possui a funcdo de criar normas referentes ao sistema
financeiro, enquanto a emissao de regras, regulamentacao e supervisdo das acdes das

instituicdes cabe aos orgaos reguladores do sistema bancario e ndo bancario.

2.6.3 Sistema Financeiro Europeu

O sistema financeiro europeu foi formado a partir da criagdo da Unido Europeia
(UE) e da implementacdo da moeda Unica, o euro. O principal objetivo do sistema
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financeiro europeu foi a integracdo dos mercados financeiros dos paises-membros da
UE, visando a estabilidade e a eficiéncia do sistema financeiro.

Segundo, BANCO CENTRAL EUROPEU (2024), o sistema financeiro europeu é
formado também pelo Sistema Europeu de Supervisdo Financeira (SESF), que é
responsavel pela supervisdo e regulamentacao das instituicées financeiras da UE.

A composicdo do SESF é realizada por varias entidades, incluindo o Comité
Europeu de Risco Sistémico (CERS), a Autoridade Bancéaria Europeia (EBA), a
Autoridade Europeia dos Seguros e Pensbes Complementares de Aposentadoria
(EIOPA) e a Autoridade Europeia de Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA). O BCE
faz parte do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), que inclui os bancos centrais
nacionais dos paises-membros da UE.

O Banco Central Europeu possui papel central no sistema financeiro europeu,
sendo responsavel pela politica monetaria da zona do euro e pela supervisdo das

instituicdes financeiras.

3 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL BRASILEIRO

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é formado por um conjunto de instituicées
financeiras, que realizam a intermediac¢do de recursos financeiros entre os poupadores
de recurso e os tomadores de recurso.

A histéria do SFN pode ser dividida em quatro fases: (Brito, 2005, p. 2). A primeira
ocorreu no ano em que a Familia Real chegou ao Brasil até a Primeira Guerra Mundial
(1808-1914), marcada pela abertura dos portos brasileiros, criacdo do Banco do Brasil e
autorizacdo para bancos estrangeiros operarem em solo brasileiro. Segunda fase ocorreu
no periodo da Primeira Guerra Mundial até a Segunda Guerra Mundial (1914 — 1945),
com a criacdo da Inspetoria-Geral dos Bancos que regulamenta a fiscalizacdo dos
bancos e casas bancérias, criacdo da Camara de Compensacao e a consolidagédo das
diretrizes referente as atividades de intermediacao financeira. Terceira fase é referente
ao periodo poés Segunda Guerra Mundial até a Grande Reforma Financeira (1945 — 1964),
com a criagdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc), sendo uma espécie

de “embridao” para a formagao no futuro do Banco Central do Brasil (BCB), criacdo do
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Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES), tendo o proposito de
financiar projetos de longo prazo. Quarta fase inicia com a grande reforma financeira até
hoje (1964 — até hoje), ocorrendo com a aprovacgdo da Lei de Reforma Bancaria 4.595,
criacao do Banco Central, ordenacgéo do Sistema Financeiro em Banco Central, Conselho
Monetario Nacional (CMN), Banco do Brasil e outras Instituicbes Financeiras.
Atualmente a estrutura do SFN € composto por érgdos normativos, supervisores e

operadores.

3.1 ORGAOS NORMATIVOS

Os agentes normativos séo responsaveis pela elaboragéo e execucao das normas,
composto pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) responsavel pelo funcionamento dos
mercados monetario, de crédito, de capitais e cambial. O Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP) voltado para o ramo de seguros, contratos de capitalizacdo e fundos
abertos de previdéncia aberta. O Conselho Nacional de Previdéncia Complementar
(CNPC) responsavel pelo ramo do mercado de previdéncia fechada.

3.1.1 Conselho Monetéario Nacional (CMN)

Em 1964, foi sancionada a Lei 4.595, responsavel pela estruturacdo do SFN. A lei
sancionada regula as atividades do CMN, BCB, Banco do Brasil S.A. e outros.

O CMN foi criado com a responsabilidade de elaborar politicas da moeda e do
crédito, visando ao progresso econdmico e social do pais. O 6rgdo possui algumas
funcdes como aprovacao dos orcamentos monetarios, preparados pelo BCB, por meio

dos quais se estimardo as necessidades da moeda e crédito:

[...] orientar a aplicagéo dos recursos das institui¢cdes financeiras, quer publicas,
quer privadas; tendo em vista propiciar, nas diferentes regiées do Pais, condices
favoraveis ao desenvolvimento harménico da economia nacional, propiciar o
aperfeicoamento das instituicbes e dos instrumentos financeiros, com vistas a
maior eficiéncia do sistema de pagamentos e de mobilizagdo de recursos, zelar
pela liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras, coordenar as politicas
monetaria, crediticia, orcamentaria, fiscal e da divida puablica, interna e externa e
outros (Brasil, 1964c).
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Para Assaf Neto (2006), o CMN € o 6rgao maximo do Sistema Financeiro Nacional,
com funcdo exclusivamente deliberativa, visando a estabilidade da moeda e o
desenvolvimento econdmico e social do pais, com a missdo normativa basica de definir
as diretrizes do SFN e responsabilidade de elaborar a politica da moeda e do crédito da

economia.

3.1.2 Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP)

O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), BRASIL 2022f, criado pelo
Decreto-Lei n°® 73, de 21 de novembro de 1966, € o 6rgdo normativo, responséavel por
fixar as diretrizes, normas da politica de seguros privados, assegurar que 0s participantes
tenham acesso as informacdes e fiscalizar as entidades de previdéncia complementar.

Suas principais competéncias sao

[...] fixar diretrizes e normas da politica de seguros privados; capitalizacéo;
previdéncia complementar aberta e resseguros; Regular a constituicdo,
organizacdo, funcionamento e fiscalizacdo dos que exercem atividades
subordinadas ao Sistema Nacional de Seguros Privados, bem como a aplicacéo
das penalidades previstas; Fixar as caracteristicas gerais dos contratos de
seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resseguro; Estabelecer as
diretrizes gerais das operacdes de resseguro; Prescrever 0s critérios de
constituicdo das Sociedades Seguradoras, de Capitalizacdo, Entidades de
Previdéncia Privada Aberta e Resseguradores, com fixacao dos limites legais e
técnicos das respectivas operacdes; Disciplinar a corretagem de seguros e a
profissdo de corretor, e Fixar as condicbes de constituicAo e extingdo de
entidades autorreguladoras do mercado de corretagem, sua forma juridica, seus
orgaos de administragdo e a forma de preenchimento de cargos administrativos.

Conforme o Banco Central do Brasil (2020p), compete ao CNSP as fun¢dées como:
Regular a constituicdo, organizacao, funcionamento e fiscalizacdo dos que exercem
atividades subordinadas ao SNSP, bem como a aplicacdo das penalidades previstas,
estabelecer as diretrizes gerais das operacdes de resseguro. Disciplinar a corretagem de
seguros e a profissdo de correto e prescrever 0s critérios de constituicdo das
seguradoras, de capitalizacdo, entidades de previdéncia privada aberta e

resseguradores, com fixacdo dos limites legais e técnicos das respectivas operacoes.
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3.1.3 Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC)

O Conselho Nacional de Previdéncia Complementar é um orgdo federal
responsavel de regulamentar os regimes operados por entidades de previdéncia
complementar fechadas.

O Banco Central do Brasil (20200), define como:

[...] conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) é um 6érgéo
colegiado que integra a estrutura do Ministério da Previdéncia Social e cuja
competéncia € regular o regime de previdéncia complementar operado pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pens&o).

Conforme o Ministério da Fazendo (Brasil, 2017a), o CNPC é responsavel por
regular as entidades fechadas de previdéncia complementar e é presidido pelo Ministério
da Fazenda, representantes da Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar - Previc, da Secretaria de Politicas de Previdéncia Complementar - SPPC,
da Casa Civil da Presidéncia da Republica e do Planejamento, Orcamento e Gestéo, das
entidades fechadas de previdéncia complementar, dos patrocinadores e instituidores de
planos de beneficios das entidades fechadas de previdéncia complementar e dos
participantes e assistidos de planos de beneficios das referidas entidades.

3.2 ORGAOS SUPERVISORES

Os agentes supervisores atuam para que 0os membros que compdem o sistema
financeiro cumpram as regras definidas pelos 6rgdos normativos.
Atualmente, no sistema financeiro, o érgdo supervisor é composto por quatro

entidades, sao elas:

3.2.1 O Banco Central do Brasil (BCB)

O BCB é uma autarquia federal, autbnomo, sendo considerado uma das principais
autoridades monetéarias. Atualmente as funcbes do 6rgdo € controlar a inflagéo,
estabilizacdo dos pregos, garantindo a solidez do sistema financeiro com liquidez, sendo

responsavel por emitir de moeda, segundo BRASIL (2022e).
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Atualmente possui sede em Brasilia e nas capitais dos Estados do Rio Grande do
Sul, Parana, Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Bahia, Pernambuco, Cearéa e Para.
O Estado utiliza o BCB como intermediador para agir diretamente no SFN e
indiretamente na economia. O CMN tem no BCB o principal executor do sistema
financeiro, sendo responsavel por assegurar o poder de compra da moeda nacional e

podendo ser considerado como a primeira linha de defesa da economia brasileira.

3.2.2 Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM)

A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) é uma autarquia federal, vinculada ao
Ministério da Fazendo, criada pela Lei 6.385/76. As principais responsabilidades do 6rgao
sdo regulamentacédo, desenvolvimento, disciplinar e fiscalizacdo do mercado de titulos e
valores mobiliarios.

As funcbes da CVM sdo caracterizadas como complexa, conforme Gallagher
(2012, p. 27):

[...] assegurar o funcionamento eficiente e regular os mercados de Bolsa e de
Balcdo; Proteger os acionistas ou debenturistas de irregularidades de
controladores das companhias abertas; Evitar ou coibir fraude por manipulagéo
de preco de valores mobiliarios; Assegurar 0 acesso do publico a informacdes
sobre valores mobilidrios emitidos; Estimular a formacdo de poupanca e sua
aplicacdo em valores mobilidrios; Promover e expandir o mercado acionario.

A CVM possui 0 objetivo de fiscalizar, disciplinar e normatizar o mercado de
valores mobiliarios, assegurando o acesso do publico as informacfes aos ativos

negociados.

3.2.3 Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)

SUSEP foi criada pelo Decreto-lei n° 73, de 21 de novembro de 1966, com o
objetivo de garantir o controle e fiscalizacdo do mercado de seguros, capitalizacao,
previdéncia privada e resseguros.

Suas principais finalidades e competéncias da SUSEP, conforme:
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[...Jpromover o desenvolvimento e concorréncia dos mercados de seguro,
resseguro, capitalizacdo e previdéncia complementar aberta; Promover a
estabilidade dos mercados sob sua jurisdicdo, assegurando sua expansao e 0
fortalecimento das entidades que neles operem; Zelar pela liquidez e solvéncia
das sociedades que integram o mercado; Fiscalizar a constituicdo, organizacéo,
funcionamento e operacdo das Sociedades Seguradoras, de Capitalizacao,
Entidades de Previdéncia Privada Aberta, Resseguradores e corretores, na
qualidade de executora da politica tracada pelo CNSP; Atuar no sentido de
proteger a captacdo de poupanca popular que se efetua através das operacfes
de seguro, previdéncia privada aberta, de capitalizacéo e resseguro; Zelar pela
defesa dos interesses dos consumidores dos mercados supervisionados;
Promover o aperfeicoamento das instituicdes e dos instrumentos operacionais a
eles vinculados, com vistas a maior eficiéncia do Sistema Nacional de Seguros
Privados e do Sistema Nacional de Capitalizacao, e Disciplinar e acompanhar os
investimentos daquelas entidades, em especial os efetuados em bens
garantidores de provisdes técnicas (Brasil, 2022f).

Conforme Abreu (2016), a SUSEP no Sistema Nacional de Seguros Privados pode
ser considerada o “BCB” do sistema de seguros privados, possuindo atribui¢cdes

semelhantes.

3.2.4 Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC)

Criado em 2009, pela Lein®12.154/09, a PREVIC € autarquia de natureza especial
com o0 objetivo de supervisionar, fiscalizar, orientar e controlar as atividades das
entidades fechadas de previdéncia complementar.

O 6rgao possui as seguintes competéncias:

[...] proceder a fiscalizagdo das atividades das entidades fechadas de previdéncia
complementar e suas operacdes; apurar e julgar as infracBes, aplicando as
penalidades cabiveis; expedir instrucdes e estabelecer procedimentos para a
aplicacdo das normas relativas a sua area de competéncia, de acordo com as
diretrizes do Conselho Nacional de Previdéncia Complementar; autorizar: a
constituicdo e o funcionamento das entidades fechadas de previdéncia
complementar, bem como a aplicacao dos respectivos estatutos e regulamentos
de planos de beneficios; as opera¢des de fusdo, de cisdo, de incorporagéo ou de
qualquer outra forma de reorganizacdo societaria, relativas as entidades
fechadas de previdéncia complementar; a celebracdo de convénios e termos de
adesdo por patrocinadores e instituidores, bem como as retiradas de
patrocinadores e instituidores; e as transferéncias de patrocinio, grupos de
participantes e assistidos, planos de beneficios e reservas entre entidades
fechadas de previdéncia complementar; harmonizar as atividades das entidades
fechadas de previdéncia complementar com as normas e politicas estabelecidas
para o segmento; decretar intervencdo e liquidacdo extrajudicial das entidades
fechadas de previdéncia complementar, bem como nomear interventor ou
liquidante, nos termos da lei; promover a mediacdo e a conciliacdo entre
entidades fechadas de previdéncia complementar e entre estas e seus
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participantes, assistidos, patrocinadores ou instituidores, bem como dirimir os
litigios que Ihe forem submetidos na forma da Lei n® 9.307, de 23 de setembro de
1996 (Brasil, 2009b).

A PREVIC é uma autarquia especial vinculada ao Ministério da Previdéncia Social,
seus diretores ndo possuem mandato fixo podendo ser substituidos a qualquer tempo

pelo executivo.
3.3 ORGAOS OPERADORES

Agentes operadores sdo instituicdes bancarias que operam como intermediadores
dos recursos financeiros, entre agentes superavitarios e agentes deficitarios do Sistema
Financeiro Nacional, realizando a intermediacéo financeira, Kerr (2011).

Abaixo, € apresentado o esquema que representa o sistema financeiro brasileiro:

Figura 6 - Composi¢cao e Segmentos do SFN

Composicio e segmentos do Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: Elaboracéo propria com dados do Sistema Financeiro Nacional (2022e).

Notas: * Dependendo de suas atividades corretoras e distribuidoras também séo fiscalizadas pela CVM.
** As Instituicbes de Pagamento ndo compdem o SFN, mas séo reguladas e fiscalizadas pelo BCB,
conforme diretrizes estabelecidas pelo CMN.
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O CMN é o 6rgédo normativo superior maximo do nosso SFN, pois, além de
desenvolver politicas econdémicas (monetaria, crediticia e cambial) brasileira visando a
criagdo de um ambiente propicio para o crescimento equilibrado da economia do pais, €
responsavel por regular e coordenar todo o funcionamento do Sistema Financeiro. Nao
possui nenhuma outra instituicdo acima de sua autoridade na hierarquia da economia. A
composicdo do CMN € o Ministro de Estado da Fazenda, Presidente do Conselho,
Ministro do Planejamento e Orgcamento e o Presidente do Banco Central do Brasil.

Dessa forma, apesar do CMN ser 6rgdo maximo do Sistema Financeiro Nacional,
possui apenas funcdes de formacao e regulacdo de politicas econbémica, buscando

atender as necessidades econdmicos e sociais.

4 BANCO CENTRAL DO BRASIL

O Brasil necessitava de atividades desempenhadas por um Banco Central muito
antes da criacdo do BCB em 1964. Por muito tempo o Banco do Brasil realizava uma
funcdo mista de banco comercial, venda de produtos bancarios, e de banco central,
realizando desconto e emissdo de moeda.

Em 1945, Getulio Vargas como Presidente da Republica, através do Decreto Lei
n°® 7.293, de 2 de fevereiro de 1945, instituiu a criacdo da Superintendéncia da Moeda e
do Crédito (SUMOC). Porém, no primeiro momento mesmo com a criacdo da autoridade
monetéria, o Banco do Brasil continuava exercendo atividades importantes como a
Carteira de Redesconto, Carteira de Mobilizacdo Bancaria (Camob) e a Caixa de

Depésito das reservas bancéria estavam sob responsabilidade do Banco do Brasil.

[...] na prética, a Sumoc ficou como mero 6érgéo de fiscalizacdo, de inspetoria e
de estudos econdmicos, ou um pouco mais do que isto, encarregada da
autorizacdo de cartas patentes de bancos e instituicdes financeiras. Nao era mais
do que isto. Os depdsitos compulsérios, que deviam ir para uma caixa especial
da Sumoc, jamais o foram. Do ponto de vista financeiro, a Sumoc virou uma
espécie de apéndice do Banco do Brasil. O dep6sito compulsério 14 ficava, e os
voluntérios, esses estdo até hoje no Banco do Brasil. E houve, me parece, uma
resisténcia muito grande do proéprio funcionalismo do Banco do Brasil em ndo
deixar a Sumoc se desenvolver. Muitos foram para |4 e deram uma contribuicéo
brilhante, excelente, em vérias especialidades. A orientacdo geral, nunca escrita,
nunca posta no papel, foi no sentido de que a Sumoc néo devia dar o pulo para
o Banco Central. Isto era um erro histdrico, e o argumento era: “O Banco do Brasil
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la esta e pode ser um banco central misto; entdo, para que desenvolver a Sumoc?
(Ribeiro, 1981, p. 121).

Na época, o Banco do Brasil possuia funcdes de grande importancia, além de
banco comercial acumulava fun¢cdes como a gente do Tesouro e de banco de fomento.
Um ponto que pode ser considerado banal, mas que transmite uma ideia de dependéncia
€ que, o funcionamento da SUMOC era dentro das dependéncias do Banco do Brasil
(Corazza, 2006).

A atividade de formulag&o da politica da moeda e do crédito e de 6rgéo controlador
foi assumida pela SUMOC na metade da década de 50. Porém, sua criacdo, pouco
agregou no sistema financeiro, conforme Bulhdes escreve: "A verdade é que a Sumoc so
se transformou mesmo em instituicdo controladora da moeda, quando veio o Banco
Central" (Bulhdes, 1990).

4.1 CRIACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL

A criacdo do BCB ocorreu em 31 de dezembro de 1964, através da Lei n°® 4.595,
a qual estrutura e regula o SFN. “Dispde sobre a Politica e as Instituicdes Monetarias,
Bancarias e Crediticias, cria 0 CMN e d& outras providéncias” (Brasil, 1964c).

A criacao do 6rgao foi um marco no SFN, ja que centralizou em suas atividades o
controle da politica monetaria buscando o controle da inflagcdo. A Lei 4.595 que
transformou a SUMOC no Banco Central e criou o CMN.

O Banco Central executa as determinacdes do CMN, sendo responsavel por
garantir o poder de compra da moeda nacional, tendo por objetivo: zelar pela adequada
liguidez da economia; manter as reservas internacionais em nivel adequado; estimular a
formacdo de poupanca; zelar pela estabilidade e promover o permanente
aperfeicoamento do sistema financeiro. Dentre algumas de suas atribuicdes estao: emitir
papel-moeda e moeda metdlica, exercer o controle de crédito, realizar operagbes de
redesconto e empréstimo as instituicdbes financeiras, exercer a fiscalizacdo das
instituicées financeiras, controlar o fluxo de capitais estrangeiros no pais e efetuar
operacdes de compra e venda de titulos publicos federais. (Banco Central do Brasil,
2023).
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Para Fortuna (2011), o Banco Central fiscaliza, controla e regula a atuacdo dos
intermediarios financeiros através de resolucdes, normas e instrucdes, decorrentes das
decisdes do CMN.

Segundo Assaf Neto (2006), o Banco Central € um o6rgdo supervisor do SFN,
sendo responsavel pela fiscalizacdo e disciplina do mercado financeiro. Estabelece
regras, condutas, limites e define e excuta penalidades, como a liquidacéo extrajudicial

em instituigdes financeiras, que ndo cumpriram determinadas normas.

4.2 AUTONOMIA DO BANCO CENTRAL DO BRASIL

A relagéo de independéncia e a autonomia se refere ao grau de liberdade que a
autoridade monetaria possui para execucao da politica monetaria, assegurando que o
objetivo seja a manutencéo da estabilidade de precos no longo prazo. Temos algumas

distingcdes de grau de liberdade do BCB, conforme o quadro abaixo:

Tabela 1 - Independéncia, Autonomia e Dependéncia

Independentes Bacen tem total liberdade para determinar suas metas e objetivos, utilizando os
instrumentos (liberdade operacional) necessarios para alcangar suas intengdes.
AutBnomos Bacen tem apenas liberdade com a escolha dos instrumentos para atingir uma
meta ou objetivo imposto externamente.
Bacen ndo tem nenhum tipo de liberdade, tanto na escolha do seu objetivo,
Dependentes . S
como na escolha dos instrumentos operacionais.

Fonte: Moeda, Sistema Financeiro e Banco Central — Uma Abordagem Prética e Tebrica sobre o
Funcionamento de uma Autoridade Monetaria no Mundo e no Brasil (Estrela, 2011, p. 351).

Em 24 de fevereiro de 2021, foi aprovada a Lei Complementar n° 179, Brasil
(2021d), que tornou o BCB autbnomo. Com base nessa lei, o Banco Central do Brasil
também tem por objetivos zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro,
suavizar as flutuacdes do nivel de atividade econémica e fomentar o pleno emprego. E
foi estabelecido o mandato do presidente do BCB de quatro anos, com inicio no dia 1° de

janeiro do terceiro ano de mandato do Presidente da Republica.
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4.3 DESEMPENHO INFLACIONARIO PRE PANDEMIA — BRASIL, EUA e ZONA DO
EURO

A pandemia de Covid-19 causou choques na economia mundial, fazendo que a
economia global mergulhasse em uma grande recessdo em 2020. Porém, antes da
pandemia a economia brasileira se encontrava em um periodo de recuperacdo de uma
recessdo que havia comegado em 2014, com uma lenta recuperacdo do crescimento
econdmico e de reformas sendo realizadas no congresso. A ata do Copom de dezembro
de 2019 ja destacava o bom andamento da economia brasileira e projetavam os proximos

meses de crescimento econdémico.

[...] os membros do Copom avaliaram a evolug&o da atividade econ6mica a luz
dos indicadores e informagdes disponiveis. Concluiram que os dados divulgados
desde sua reunido anterior sugerem gue a economia brasileira ganhou tracéo.
Os trimestres seguintes devem apresentar alguma aceleragdo, que deve ser
reforgada pelos estimulos decorrentes da liberagdo de recursos do FGTS e PIS-
PASEP — com impacto mais concentrado no Ultimo trimestre de 2019. O cenério
basico do Copom supde que o ritmo de crescimento subjacente da economia,
gue exclui os efeitos de estimulos temporarios, sera gradual. (Banco Central do
Brasil, 2019a, p. 3).

Grafico 2 - Taxa de Juros SELIC e Inflagdo (IPCA) — % a.a. — Brasil — (2010 — 2019)
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Fonte: Elaboracao propria com dados do BIS (2023).

Os Estados Unidos estavam com uma situacdo mais confortdvel antes da
pandemia, apos ter passado pela crise financeira de 2008. O nivel de desemprego estava
em queda e estava sendo praticado politicas fiscais expansionistas, contribuindo para o

crescimento econdmico.
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Gréfico 3 - Taxa de Juros e Inflacdo — % a.a. — Estados Unidos — (2010 — 2019)
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Fonte: Elaboracéo propria com dados do BIS (2023).

Na Europa, a situacdo era diferente, enquanto alguns paises estavam em um
momento de crescimento econémico, como a Alemanha e a Holanda. Outros paises

estavam em processo de recuperacédo da divida, como é o caso da Italia e da Grécia.

Grafico 4 - Taxa de Juros e Inflacdo — % a.a. — Zona do Euro — (2010 — 2019)
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Fonte: Elaboracao propria com dados do BIS (2023).

Contudo, é possivel identificar uma sincronia de politica monetéaria expansionista
adotada pelos Bancos Centrais do Brasil, dos Estados Unidos e da Europa antes da
Covid-19.



4.4 INDICADORES DA ECONOMIA BRASILEIRA
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Nesse trabalho foram utilizados alguns indicadores econdmicos que séo utilizados

para analisar o desempenho do cenario econdmico do pais. A taxa Selic, inflagdo, taxa

de juros real, taxa de cambio, PIB, taxa de desemprego, custo do crédito e concessao de

credito. A escolha desses indicadores se faz necessaria para analisar o ambiente

econdbmico em diferentes fases: antes, durante e pds a pandemia da COVID-19 na

economia brasileira.

Tabela 2 - Indicadores econdmicos analisados no Brasil

Indicador

O que é:

Medida

Fonte

Taxa Selic

A Taxa Selic é a taxa de juros basica
da economia brasileira e

possui grande importancia para a
execucao da politica monetéria. E
utilizada como referéncia para as
demais taxas de juros no mercado
financeiro, sendo a taxa que o BCB
compra e vende os titulos publicos.

% .a.a.

https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxa
selic

Inflacdo

A inflag@o é um indicador econdmico
gue representa um

aumento continuo e generalizado
dos precos dos bens e servicos na
economia em determinado periodo.
No Brasil, o IBGE calcula o indice
Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) desde 1979, sua
divulgacéo ocorreu a partir de
janeiro de 1980. Apds os anos 2000
o indicador se tornou o principal
medidor oficial de inflagdo brasileira
(IBGE, 2020b).

% .a.a.

https://www.ibge.gov.br/explical/inflacao.php

Taxa de
Juros Real

A taxa de juros real é o retorno real
de um investimento, levando em
consideracgdo a perda de poder de
compra devido a inflagdo. Temos
juros reais ex-post que se refere a
periodos passados, enquanto 0s
juros reais ex-ante sdo aqueles
esperados para periodos futuros.

% .a.a.

https://www.bcb.gov.br/estatisticas

Taxa de
Cambio

A taxa de cambio nominal é
determinada a partir da relacdo da
moeda nacional com a unidade
monetaria estrangeira. Determinara
a quantidade de moeda necesséria
para aquisicdo de outra moeda,
dessa forma o cambio permite

R$

https://www.bcb.gov.br/estatisticas/detalham
entoGrafico/graficosestatisticas/cambio



https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic
https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic
https://www.ibge.gov.br/explica/inflacao.php
https://www.bcb.gov.br/estatisticas
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/detalhamentoGrafico/graficosestatisticas/cambio
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/detalhamentoGrafico/graficosestatisticas/cambio

comparar o preco de produtos em
economias diferentes.
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Produto
Interno Bruto
(PIB)

O PIB representa a soma de todos
0s bens e servicos finais produzido
em uma economia, podendo ser
mensurada em regido como
municipais, estaduais ou pais. Os
paises calculam o PIB em moeda
nacional, possibilitando analisar se a
economia esta em desenvolvimento
ou recesséo, segundo IBGE (2023c).

% .a.t.

https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economi
cas/contas-nacionais/9300-contas-acionais-
trimestrais.html?=&t=series-
historicas&utm_source=landing&utm_mediu
m=explica&utm_campaign=pib#evolucao-
taxa

Taxa de
Desemprego

Segundo IBGE (2023a), a taxa de
desemprego € formada por

pessoas desempregadas, que estdo
sem trabalho, mas que estédo
disponiveis para trabalhar e estdo
tomando providéncias efetiva para
conseguir emprego.

% .a.a.

https://www.bcb.gov.br/estatisticas/detalham
entoGrafico/graficosestatisticas/taxadesocu
pacao

Custo do
Crédito

O Custo do crédito é um indicador
que o BCB, divulga, que considera a
taxa média das operacgdes de
empréstimos ativas, sendo
considerado todos os encargos e
despesas incidentes nas operacdes
de crédito, com base nos relatérios
que as Instituicdes Financeiras
enviam mensalmente ao BCB,
segundo Banco Central do Brasil
(2020ae).

% .a.a.

https://www.bcb.gov.br/estatisticas/detalnam
entoGrafico/graficosestatisticas/icc

Concesséao
de Crédito

Concesséo de crédito se refere ao
montante das operac¢des de
empréstimos realizados em
determinado periodo. O objetivo da
concessao de crédito é captar o
volume de recurso financeiro
transferido das instituicdes
financeiras para as pessoas,
segundo Banco Central do Brasil
(2020n). Os recursos livres sdo
contratos de empréstimos com taxas
de juros livremente pactuadas entre
instituicdes financeiras e clientes.

% .a.a.

https://www.bcb.gov.br/estatisticas/detalnam
entoGrafico/graficosestatisticas/concessoes
credito

Fonte: Elaborada pelo autor.

A andlise desses indicadores permitiu identificar o impacto causado pela pandemia

da COVID-19 e como eles se comportaram ap0s as medidas de combate aos seus

efeitos, implementadas pelo Banco Central do Brasil. Destacando as a¢cdes do BCB como

a primeira linha de defesa da economia brasileira.
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https://www.bcb.gov.br/estatisticas/detalhamentoGrafico/graficosestatisticas/taxadesocupacao
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/detalhamentoGrafico/graficosestatisticas/taxadesocupacao
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/detalhamentoGrafico/graficosestatisticas/icc
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https://www.bcb.gov.br/estatisticas/detalhamentoGrafico/graficosestatisticas/concessoescredito
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/detalhamentoGrafico/graficosestatisticas/concessoescredito
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5 EVOLUCAO DA ECONOMIA BRASILEIRA NO INiCIO DA PANDEMIA

Em 11 de marco de 2020, a Organizacdo Mundial da Saude (OMS) declarou o
estado pandémico do novo coronavirus (Sars-Cov-2), devido a disseminacao geografica
do virus ter ocorrido em um curto periodo. A origem do novo coronavirus ocorreu em uma
cidade na China e se espalhou em escala global em alta velocidade.

No Brasil, o primeiro caso ocorreu em fevereiro de 2020, no Estado de S&o Paulo.
Devido ao elevado poder de contagio do novo coronavirus e ao alto grau de incerteza
sobre a gravidade do virus, as autoridades estaduais determinaram a limitacdo da
circulacao e das aglomeracdes em locais abertos e fechados. Apesar da realizacédo do
lockdown e dos isolamentos sociais, muitas pessoas acabaram testando positivo e outras

infelizmente ndo sobreviveram ao Covid-19.

Gréfico 5 - Indicador de Incerteza da Economia no Brasil —em p.p. — (2000 — 2020)
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Fonte: Fundacéo Getulio Vargas/IBRE (2005).

Nesse periodo, o setor de transporte aéreo foi o primeiro a ser atingido pelos
cancelamentos das passagens aereas e o termo “cancelamento de passagens”

realizadas no Google no primeiro trimestre de 2020 teve uma variagédo de 639%.
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Figura 7 - indice de cancelamento de passagens aéreas — (2015 — 2020)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2020).

De acordo com Contador (2021), as infec¢cdes impactaram na oferta de trabalho,
enquanto os lockdowns e fechamentos de empresas afetaram o fornecimento de
insumos, tornando a pandemia da Covid-19 um choque global. Nesse cenério de
incertezas enfrentado pela economia brasileira e mundial, o Banco Central do Brasil
desempenhou um papel fundamental na recuperacdo e estabilizacdo da economia

nacional.

5.1 ECONOMIA BRASILEIRA NO INICIO DA PANDEMIA

A economia brasileira iniciou 0 ano de 2020, com a taxa basica de juros em 4,50%
a.a. e ainflacdo 4,31% a.a.. A ata do Conselho de Politica Monetaria (Banco Central do
Brasil, 2019a), destacava as condi¢cdes favoraveis na economia nacional devido aos
estimulos decorrentes da liberacdo do FGTS e PIS-PASEP.

No COPOM 228 (Banco Central do Brasil, 2020a), realizado no dia 4 e 5 de
fevereiro de 2020, os membros avaliaram que a expectativa da inflacdo estava ancorada
e que a expectativa de inflagéo foi antecipada devido ao choque nos preg¢os de proteinas,
cortaram a taxa basica de juros em 0,25%, ficando em 4,25% a.a.. Em relacdo a
conjuntura internacional, o comité destacou os efeitos do coronavirus sobre a economia
global, destacando que o prolongamento ou intensificagdo do surto ocasionaria uma
desaceleracao adicional do crescimento global, impactando os precos das commodities

e de importantes ativos financeiros. Nesse periodo, foi possivel sentir os primeiros efeitos
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da variacdo cambial, devido ao aumento da aversdo ao risco, no primeiro trimestre de
2020.

Grafico 6 — Taxa de cambio — R$ — Pré-pandemia — (2017 — 2020)
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados do BCB (2023).

O COPOM 229 (Banco Central do Brasil, 2020b), ocorrida em 17 e 18 de margo
de 2020, o comité evidenciou que a pandemia tera efeito contracionista com impacto

significativo sobre a atividade global.

[...] o Copom concluiu que hé trés principais canais de transmissdo. Primeiro, um
choque de oferta, derivado da interrupcdo das cadeias produtivas. Segundo, um
choque nos custos de producdo, mensurado pela variacdo de pregcos das
commodities e de importantes ativos financeiros. Terceiro, uma retracdo de
demanda, proveniente do aumento da incerteza e das restricbes impostas pela
pandemia (COPOM 229, 2020, p. 4).

Nessa reunido, o comité cortou a taxa basica de juros em 0,50%, fixando-a em
3,75% ao ano, destacando a necessidade de uma reducéo adicional de 0,50% para as
préximas reunides. Nesse cenario, com o0 agravamento da pandemia e o aumento das
incertezas, ja se observa uma reducdo na demanda na economia brasileira.

O Conselho de Politica Monetéaria conseguiu manter a taxa SELIC abaixo do IPCA
até dezembro de 2021. Durante 0 ano de 2021, o Brasil registrou varios meses com taxa
de juros real negativa.

O Comité de Politica Monetaria 230 (Banco Central do Brasil, 2020c), que

aconteceu em 5 e 6 de maio de 2020, destaca os efeitos negativos que a Covid-19 esta
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fazendo na economia global. O comité destaca que, devido a aversao ao risco, 0s paises
emergentes tendem a enfrentar a saida de recursos financeiros. Por unanimidade, o

comité decidiu cortar a taxa basica de juros em 0,50%, ficando em 3,00% a.a..

[...] por outro lado, o Copom reconhece que, neste momento, o choque
desinflacionario de demanda, ainda que associado a maior fragilidade fiscal,
iniciou um processo de revisdo para baixo nas expectativas de inflacdo, para
niveis ndo compativeis com as metas, em particular para o horizonte relevante
da politica monetaria. Esse movimento ocorre tanto nas expectativas coletadas
pela pesquisa Focus quanto nas expectativas implicitas nos titulos publicos. O
Comité reafirma seu compromisso com a meta para a inflacdo estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional, que sempre foi e segue sendo o principal objetivo
da politica monetaria (Banco Central do Brasil, 2020c, p. 4).

O COPOM 231 (Banco Central do Brasil, 2020d), realizada em 16 e 17 de junho
de 2020, apresentou a diferenca entre 0s paises desenvolvidos e 0s emergentes,
destacando a disponibilidade de recursos de cada pais. Permitindo que os paises

desenvolvidos combatam a pandemia com mais eficiéncia.

[...] com relacdo & economia global, o Comité ponderou que a reacdo dos
governos e bancos centrais das principais economias mundiais tem apresentado
coordenacéo e dimenséo inéditas, o que tem mitigado parcialmente os impactos
econdmicos da crise. Contudo, em contraste com outras crises, nessa 0 epicentro
se desloca para todos os paises, juntamente com a pandemia. Melhor
monitoramento e informag&o, assim como maior disponibilidade de recursos,
permitem que os paises desenvolvidos combatam a pandemia com mais
intensidade e eficiéncia que paises emergentes. Com isso, o0s efeitos sanitarios
e econOmicos da pandemia tornam-se desproporcionalmente maiores nos
emergentes, em particular naqueles com menor espaco fiscal, o que tende a ser
refletido na aversdo ao risco e no fluxo de capital para esses paises. Sendo
assim, embora tenha havido alguma moderac¢éo na volatilidade dos precos dos
ativos, o ambiente internacional segue sendo desafiador para a economia
brasileira (Banco Central do Brasil, 2020d, p. 3).

O comité avaliou que a inflagdo esta compativel com a situagdo econdmica atual

e, por unanimidade, decidiu cortar a taxa de juros em 0,75%, ficando em 2,25% a.a..
5.2 ATUACAO DO BCB DURANTE A PANDEMIA
No Mundo, os Bancos Centrais langcaram medidas para preservar a estabilidade

do sistema financeiro e conter o aumento do custo do crédito, adotando politica monetaria

expansionista reduzindo suas taxas de juros, injetando liquidez no sistema financeiro e
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realizacdo a ampliacéo das provisdes de liquidez em dolares por meio de linhas de swap.
(Adrian; Natalucci, 2020)
O BCB como 6rgéo regulador do SFN, sendo o principal executor das orientacdes

do CMN e responsavel por garantir o equilibrio monetério do Pais, anunciou algumas

medidas para combater o efeito do coronavirus na economia brasileira e manter a

funcionalidade do sistema financeiro.

&

Figura 8 - BCB e Ministério da Economia enfrentando a crise
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Fonte: Banco Central do Brasil (2020ah).

A estratégia do BCB foi injetar liquidez no mercado financeiro através dos bancos,

esses por

sua vez, concederiam empréstimos, realizariam financiamentos e

refinanciamentos das dividas de pessoas fisicas e pessoas juridicas. Dessa forma, o

CMN e o BCB atuaram em trés frentes a fim de manter o funcionamento dos mercados e

a oferta de crédito a economia.

[...] a primeira frente consistiu em diminuir temporariamente as exigéncias
regulatérias que requerem capital e provisdes das IFs para contemplar os riscos
gue elas assumem em suas operacdes. As medidas adotadas nessa frente tém
como objetivo principal dar melhores condicbes para que as IFs continuem
ofertando crédito as empresas e as familias e para que também possam adquirir
ativos arriscados dos agentes que desejam vendé-los. Com maior folga de capital
em relacéo aos requerimentos regulamentares, as IFs ndo estar&o pressionadas
a diminuir o volume de operagdes.

A segunda frente atacou a questdo do aumento da demanda dos agentes
econdmicos por liquidez e da preservacdo do funcionamento regular dos
mercados. Esse grupo de medidas busca dotar o sistema financeiro de liquidez
suficiente para atender a ampliagdo da demanda de familias e de empresas por
linhas de crédito que Ihes possam socorrer num momento de queda acentuada
da atividade econémica e escassez de recursos liquidos para honrar suas
obrigacdes rotineiras.
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Por fim, a terceira frente de medidas busca flexibilizar temporariamente o
cumprimento de requerimentos regulatérios que se tornaram mais desafiadores
de serem cumpridos em razdo de a for¢ca de trabalho das instituicbes estar
operando majoritariamente por meio de trabalho remoto (Banco Central do Brasil,
2020ai, p. 60-61).

Figura 9 - Atuacdo do BCB no combate aos efeitos da Covid-19
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Fonte: Banco Central do Brasil (2020q).

O primeiro anuncio realizado pelo BCB foi em 23 de marco de 2020. Na ocasiéo,
o Presidente do BC, Roberto Campos Neto, anunciou medidas com o objetivo de ampliar
a liquidez no SFN em R$ 1,2 trilhdo. Garantindo que as instituicdes financeiras consigam
atender as demandas dos seus clientes. “Estamos fazendo o maior plano de injecdo de
liquidez e de capital ja feito”, afirmou o Presidente do BC, Roberto Campos Neto.

De acordo com a apresentacido realizada em margco de 2020, “Medidas de
Combate aos efeitos da Covid-19" (Banco Central do Brasil, 2020af), a as medidas foram
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direcionadas para a manutencdo da liquidez e a estabilizacdo do sistema financeiro,
garantindo que o crédito continue circulando normalmente e mantendo a inflacdo
controlada. O BCB ja estava atuando no mercado de cambio, ampliando o estoque de
reservas cambiais da ordem de 20% do PIB e garantindo uma linha de “swap”’ de liquidez
em ddlares de US$ 60 bilhdes.

As incertezas causadas pela pandemia relacionadas a magnitude e a duracao da
Covid-19 refletiram diretamente nas despesas de provisdes dos bancos.

Reducédo da aliquota de compulsério + Liquidez de curto-prazo (LCR): Visando a
injecdo de liquidez na economia brasileira, 0 BCB reduziu a aliquota do reconhecimento
compulsério sobre o recurso a prazo de 31% para 25%. Conforme o texto original da
Circular n°® 3.987:

[...] altera a Circular n°® 3.916, de 22 de novembro de 2018, que define as regras
do recolhimento compulsério sobre recursos a prazo. [...] Art. 4° A exigibilidade
do recolhimento compulsério é apurada mediante a aplicagdo da aliquota de 25%
(vinte e cinco por cento) sobre a base de célculo de que trata o art. 3° (Banco
Central do Brasil, 2020g).

Liberacdo adicional de compulsodrios: Diante dos efeitos da pandemia o BCB
reduziu novamente a aliquota do reconhecimento compulsério sobre recursos a prazo de
25% para 17%. A Circular n°® 3.993, BANCO CENTRAL DO BRASIL (2020h), destaca

gue a reducdo visa injetar liquidez no SFN:

[...] o recolhimento compulsério sobre recursos a prazo tem seu papel
reconhecido como mecanismo macroprudencial de incentivo a redistribuicao de
liquidez no sistema e suporte a estabilidade financeira. Portanto, visando a
ampliar a disponibilidade de liqguidez no SFN, proponho a reducao provisoéria, até
dezembro deste ano, da aliquota do recolhimento compulsério sobre recursos a
prazo de 25% para 17%. O efeito pratico estimado dessa medida é uma melhora
das condi¢des de liquidez do SFN em torno de R$68 bilhdes, contribuindo, neste
periodo de anormalidade, para suavizar os efeitos da Covid-19 sobre a economia
brasileira (Voto 66/2020—-BCB, de 22 de margo de 2020, p.1 da Circular N° 3.993,
de 23 de marco de 2020) (Banco Central do Brasil, 2020aa).

Flexibilizacdo de LCA — Letras de Crédito do Agronegdcio: A resolucéo 4.787,
(Banco Central do Brasil, 2020an), possibilita que as instituicdes financeiras realizem

7 Traducdao: Troca. O swap é uma operacao financeira em que duas partes trocam a rentabilidade de ativos

financeiros por meio de um contrato.
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captacdes de recursos financeiros e assim aumentem sua liquidez. As regras para
captacdo de recursos de atividades do agronegocio foram flexibilizadas, facilitando a
concessao de crédito ao setor do agronegocio, o que automaticamente gera lastro para
captacdo de LCA pelas instituicoes financeiras.

Empréstimo com lastro em Letra Financeira (LF) garantidas: E autorizado que o
BCB possa realizar empréstimos, com garantias de ativos financeiros, para as instituicoes
financeiras. O BCB aceitou apenas garantias as operacdes de crédito com classificacbes
entre AA, A e B e com 0s seguintes ativos, conforme é destacado na (Resolucao 4.795,

p. 2, Banco Central do Brasil, 2020a0):

[...] Art. 5° Podem ser aceitos como garantia da Letra Financeira de que trata esta
Resolucdo os seguintes ativos financeiros ou valores mobiliarios, desde que
integrem o ativo da instituicdo financeira emissora e estejam registrados em
entidade registradora de ativos financeiros ou depositados em depositarios
centrais de ativos financeiros e de valores mobiliarios: | - operagdes de crédito; Il
- operacdes de arrendamento mercantil; Ill - outras operacdes com caracteristica
de concessdo de crédito; IV - debéntures que ndo tenham clausula de
subordinacdo ou conversédo em acgdes e que ndo sejam emitidas por empresas
financeiras ou por empresas direta ou indiretamente controladas por instituicées
financeiras ou controladoras de instituicdes financeiras; e V - notas comerciais
gue ndo sejam emitidas por empresas financeiras ou por empresas direta ou
indiretamente controladas por instituices financeiras ou controladoras de
instituicbes financeiras (Voto 25/2020-BCB, de 01 de abril de 2020, p.10 da
Resolucdo N° 4.795, de 2 de abril de 2020, Banco Central do Brasil, 2020w).

Compromissadas com titulos soberanos brasileiros: Na circular n° 3.990 (Banco
Central do Brasil, 2020m), o BCB foi habilitado a comprar titulos soberanos do Brasil em
délar (global bonds®) que estdo em posse de instituicdes financeiras nacionais, com o
objetivo de minimizar os efeitos da pandemia sobre a liquidez no SFN.

Novo DPGE - Depdsito a Prazo com Garantias Especiais: Conforme a resolucéo
4.799 (Banco Central do Brasil, 2020aq), o limite total de crédito por instituicdo financeira
associada ao FGC (Fundo Garantidor de Crédito) passou de R$20.000.000,00 (vinte
milhGes de reais) para R$40.000.000,00 (quarenta milhGes de reais), as instituicbes
financeiras foram autorizadas a captarem em DPGE o equivalente ao seu Patrimdnio

Liquido, limitando por R$ 2 bilhdes por conglomerado.

8 Traducao: Titulo da divida. Os Global Bonds séo titulos de divida publica ou privada que sdo negociados

internacionalmente.
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Empréstimo com lastro em debéntures + compulsorio para funding de recompra
de LF: O BCB foi autorizado a realizar empréstimos para as instituicdes financeira com
lastro em titulos privados (debéntures). As operagBes de empréstimo com lastro em
debéntures adquiridas no mercado secundario, conforme descrito na resolucio 4.786
(Banco Central do Brasil, 2020am).

Overhedge: Apos a resolucédo 4.784 (Banco Central do Brasil, 2020al), os Bancos
com investimentos no exterior deixaram de ser obrigados a deducé&o no capital dos efeitos
tributarios das operacgfes de hedge de moeda estrangeira.

[...] o overhedge se justifica pela diferen¢a de tratamento tributario dispensado ao
ativo objeto de hedge, o investimento em participacéo societaria no exterior, e ao
instrumento de hedge, a posi¢céo vendida em moeda estrangeira. Por um lado, a
legislagdo vigente prevé que a variacdo cambial dos investimentos em
participacfes no exterior ndo deve ser considerada na apuracdo do Imposto de
Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribui¢do Social Sobre o Lucro Liquido
(CSLL), enquanto os investimentos nas participac6es ndo forem encerrados e
remitidos de volta ao Brasil. Por outro lado, os ganhos ou perdas nas operacdes
com derivativos, como instrumentos de hedge, sdo oferecidos a tributacdo ou
dedutiveis da base tributaria (Voto 14/2020-BCB, de 18 de mar¢o de 2020, p.3
da Resolugédo N°4.784, de 18 de marco de 2020, Banco Central do Brasil, 2020s).

Reducédo do ACCP - Adicional de Conservacao de Capital Principal: A Resolucéo
4.783 (Banco Central do Brasil, 2020ak), permitiu a reducédo do adicional de 2,5 para
1,25, pelo prazo de um ano. Esse adicional visa que os Bancos mantenham um colch&o
de capital adicional em relacao ao requisito minimo de capital.

[...] desta forma, para assegurar que o ACPConservacdo seja utilizado como
esperado, ou seja, para garantir a continuidade do fluxo de crédito para a
economia em momentos de maior incerteza e adversidade, proponho reduzir
temporariamente a exigéncia do ACPConservacgéo da seguinte forma: | - 1,25%
(um inteiro e vinte e cinco centésimos por cento), de 1° de abril de 2020 a 31 de
marco de 2021; Il - 1,625% (um inteiro e seiscentos e vinte e cinco milésimos por
cento), de 1° de abril de 2021 a 30 de setembro de 2021; IIl - 2,00% (dois por
cento), de 1° de outubro de 2021 a 31 de marc¢o de 2022; e IV - 2,5% (dois inteiros
e cinco décimos por cento), a partir de 1° de abril de 2022. (Voto 13/2020-BCB,
de 16 de marco de 2020, p.4 da Resolucdo N° 4.783, de 16 de marco de 2020,
Banco Central do Brasil, 2020r).

Dispensa de provisionamento para renegociacdo de operacfes de crédito: A
resolucdo n°® 4.782 (Banco Central do Brasil, 2020aj), permitiu que as instituicoes

financeiras fiqguem dispensadas de aumentarem suas provisdes em operacoes de credito
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feitas até 30 de setembro de 2020 visando ampliar o prazo de financiamento das
empresas e das familias.
BC doador de recursos via compromissadas com lastro em titulos puablicos federais
(TPF): O BCB comecgou a atuar no Open Market como doador de recursos visando a
injecdo de liquidez das instituicdes financeiras.
O BC vai atuar como doador de recursos por meio de operacdes compromissadas
com titulos publicos federais, por prazo de até um ano. Objetivo é garantir uma
liguidez em longo prazo, que ir4d se contrapor a demanda por liquidez de

curtissimo-prazo por parte de familias e empresas (Banco Central do Brasil,
2020af).

Tabela 3 - Medidas para salvaguardar a estabilidade financeira |

Medida Potencial Data
| (=) Liberagéo de liquidez R$ 1.218,2 bi
1 - Compulsério + Liquidez de curto-prazo (LCR) R$135bi mar/20
2 - Liberagéo de adicional de compulsério R$ 70 bi mar/20
3 - Flexibilizagéo de LCA - Letras de Crédito do Agronegdcio R$ 2,2 bi mar/20
4 - Empréstimo com lastro em LF garantidas R$670bi mar/20
5 - Compromissadas com titulos soberanos brasileiros R$ 50 bi mar/20
6 - Novo DPGE - Deposito a Prazo com Garantias Especiais R$200bi mar/20
7 - Empréstimo com lastro em debéntures + compulsério para funding de recompra de LF R$ 91 bi mar/20
Il (=) Liberacéo de capital R$ 1.192 bi
1 - Overhedge R$520bi mar/20
2 - Redugéo do ACCP - Adicional de Conservacgéo de Capital Principal R$637bi  mar/20
3 - Redugéo do requerimento de capital para operagdes de crédito a pequenas e médias R$ 35bi mar/20
4 - BC doador de recursos via compromissadas com lastro em TPF - mar/20

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados adaptado do Banco Central do Brasil (2023).

No segundo anuncio realizado pelo BCB que ocorreu em 25 de junho de 2020, o
Presidente Roberto Campos Neto, anunciou novas medidas voltadas para os micros e
pequenas empresas do pais. “O desafio agora é manter as micro, pequenas e médias
empresas em funcionamento. Uma crise nunca antes vista exige um esfor¢o nunca antes
feito”, afirmou o Presidente do BC, Roberto Campos Neto.

As medidas anunciadas tém o direcionamento do crédito e da liquidez para as
empresas de pequeno e medio porte. Presidente Roberto Campos Neto enfatizou que o
BC atuou em trés dimensdes. Em primeiro lugar, a autoridade monetaria tem o objetivo
de manter o Sistema Financeiro sélido, de forma que o crédito esteja fluindo
normalmente. Além disso, tem que haver direcionamento para que o crédito chegue aos

setores mais necessitados durante a pandemia. O terceiro grupo de medidas visa garantir
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a estabilidade dos mercados. De acordo com a apresentacdo realizada em junho de
2020, “Novas Medidas de Combate aos efeitos da Covid-19" (Banco Central do Brasil,
2020ag).

Reducéo do requerimento de capital das instituicdes de pequeno porte: Conforme
a resolucdo 4.813 (Banco Central do Brasil, 2020at), as instituicbes financeiras do
segmento S5 foram beneficiadas com uma reducéo do requerimento de capital de forma

temporaria.

[...] o objetivo de promover um tratamento isonémico entre as instituicbes
enquadradas no S5 e instituicbes enquadradas nos demais segmentos, e
visando, também, a dar maiores condigfes para as instituicbes do S5
enfrentarem o periodo de crise e manterem o fluxo de crédito para a economia,
proponho reduzir temporariamente o percentual aplicavel ao montante RWAS5
da seguinte forma: | - para cooperativa singular de crédito filiada a cooperativa
central de crédito: a) 10,5% (dez inteiros e cinco décimos por cento), no periodo
de 1° de maio de 2020 a 30 de abril de 2021; b) 11% (onze por cento), no periodo
de 1° de maio de 2021 a 31 de outubro de 2021; ¢) 11,5% (onze inteiros e cinco
décimos por cento), no periodo de 1° de novembro de 2021 a 30 de abril de 2022;
e d) 12% (doze por cento), a partir de 1° de maio de 2022; Il - para demais
instituicdes: a) 15% (quinze por cento), no periodo de 1° de maio de 2020 a 30
de abril de 2021; b) 15,5% (quinze inteiros e cinco décimos por cento), no periodo
de 1° de maio de 2021 a 31 de outubro de 2021; c) 16,25% (dezesseis inteiros e
vinte e cinco centésimos por cento), no periodo de 1° de novembro de 2021 a 30
de abril de 2022; e d) 17% (dezessete por cento), a partir de 1° de maio de 2022
(Voto 46/2020-BCB, de 30 de abril de 2020, p.5 da Resolugédo N° 4.813, de 30
de abril de 2020, Banco Central do Brasil, 2020z).

Reducéo do requerimento de capital nas exposicdes de DPGE: O BCB reduziu a
FPR (Fator de Ponderacao de Risco) de 50% para 35% para as operacfes de Depdsito

a Prazo com Garantia Especial (DPGE).

[...] Art. 29-A. Deve ser aplicado FPR de 35% (trinta e cinco por cento) a
exposicdo a Depésito a Prazo com Garantia Especial (DPGE) do Fundo
Garantidor de Créditos (FGC) quando o titular do depdsito for instituicao
financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil associada ao FGC.
(Circular 4.030, Banco Central do Brasil, 2020Kk).
Otimizacgéao do capital (CGPE): Visando prover a saude financeira das pequenas e
meédias empresas, foi lancado um programa de capital de giro para preservacao de
empresas (CGPE), as opera¢des possuiam prazo minimo de trés anos com caréncia de

seis meses, conforme a resolugéo 4.838 (Banco Central do Brasil, 2020av).
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[...] as operacdes de crédito no ambito do CGPE, a serem contratadas
obrigatoriamente durante a vigéncia do Programa, observem aos seguintes
requisitos: | - destinagéo exclusiva ao financiamento de capital de giro; Il - prazo
minimo de trinta e seis meses; e lll - caréncia minima de seis meses para inicio
do pagamento do principal. 12. A destinacdo diz respeito a prépria razdo que
justificou a edigdo da Medida Provisoria, qual seja, permitir que as empresas de
micro, pequeno e médio portes lidem com dificuldades de caixa no atual cenario
de choque de demanda, o que é incompativel com operacdes de crédito para
investimento, que podem ser atendidas pelas linhas convencionais ja disponiveis
no mercado (Voto 73/2020-BCB, de 20 de julho de 2020, p.4 da Resolucdo N°
4.838, de 21 de julho de 2020, Banco Central do Brasil, 2020ab).

Criacdo de linha de crédito especial para PMEs (PESE): Conforme a resolugdo n°
4.800 (Banco Central do Brasil, 2020ar), que tinha o objetivo de reduzir os efeitos da
pandemia na economia brasileira, foi desenvolvido o programa emergencial de suporte a
empregos, via a financiamento das folhas de pagamentos das pequenas e meédias

empresas.

[...] tendo em conta a necessidade de enfrentamento das consequéncias
econdmicas e sociais decorrentes do estado de emergéncia causado pela
pandemia do Coronavirus (Covid-19), foi editada a Medida Proviséria n°® 944, de
3 de abril de 2020, que institui o Programa Emergencial de Suporte a Empregos.
Esse programa é destinado ao financiamento, pelas instituic6es financeiras, da
folha salarial de empreséarios, sociedades empresarias e sociedades
cooperativas, excetuadas as sociedades de crédito (Voto 30/2020-CMN, de 06
de abril de 2020, p.3 da Resolucdo N° 4.800, de 06 de abril de 2020, Banco
Central do Brasil, 2020y).

Imével como garantia de mais de um empréstimo: Foi criado uma medida que

autoriza as operacdes de crédito com garantias de alienacdao fiduciaria de bem imével de

forma compartilhada, conforme a resolugcéo 4.837 (Banco Central do Brasil, 2020au).

[...] conferir mais dinamismo ao mercado de crédito no contexto das acdes de
enfrentamento aos efeitos adversos sobre a economia gerados pela pandemia
da Covid-19, estabeleceu a possibilidade de um mesmo imével servir de garantia,
por meio de alienacao fiduciaria, a multiplas operacdes de crédito contratadas no
ambito do Sistema Financeiro Nacional, desde que em favor do mesmo credor
(Voto 72/2020—-CMN, de 20 de julho de 2020, p.3 da Resolucao N° 4.837, de 21
de julho de 2020, Banco Central do Brasil, 2020ad).

Alteracdo no cumprimento do compulsério de poupanca: De acordo com a circular
n°® 4.033 (Banco Central do Brasil, 2020l), houve uma mudang¢a no cumprimento da
exigibilidade dos depositos compulsdrios sobre a poupanca. Os financiamentos de
Capital de Giro (CG) para as micros e pequenas empresas possibilitando deduzir 30%

do saldo compulsério sobre a poupanca.
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[...] a fim de manter o nivel de recolhimento compulsério disponivel compativel
com a adequada gestdo de ativos e passivos bancéarios, em funcdo do
direcionamento de crédito aplicavel aos depositos de poupanga, propde-se que
o montante agregado dessas dedugfes do compulsério sobre recursos de
depdsitos de poupanca, nas modalidades livre e rural, seja limitado a 30% (trinta
por cento) da exigibilidade (Voto 177/2020-BCB, de 24 de junho de 2020, p.2 da
Circular N° 4.033, de 24 de junho de 2020, Banco Central do Brasil, 2020u).

Tabela 4 - Medidas para salvaguardar a estabilidade financeira |l

Medida Potencial Data

Il (=) Liberacéo de capital R$ 156,2 bi
Reducgédo do requerimento de capital das instituicSes de pequeno porte R$16,5bi  jun/20
Reducéo do requerimento de capital nas exposicdes de DPGE R$12,7bi  jun/20
Otimizagédo do capital (CGPE) R$ 127 bi jun/20

IV (=) Outras medidas R$ 155,8 bi
Criacéo de linha de crédito especial para PMEs (PESE) R$ 40 bi jun/20
Imével como garantia de mais de um empréstimo R$ 60 bi jun/20
Alterag@o no cumprimento do compulsdrio de poupanga R$558hbi jun/20

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados adaptado do Banco Central do Brasil (2023).

Compra de titulos privados no mercado secundario: A circulagdo n° 4.028 (Banco
Central do Brasil, 2020j), autorizou o BCB a comprar titulos privados no mercado

secundario, com prazo de vencimento nao inferior a 12 meses, se achar necessario.

[...] emenda Constitucional (EC) n° 106, de 7 de maio de 2020, autorizou o Banco
Central do Brasil (BCB), limitado ao enfrentamento da calamidade publica
nacional de que trata o art. 1° da referida Emenda Constitucional, e com vigéncia
e efeitos restritos ao periodo de sua duragdo, a realizar opera¢gbes de compra e
de venda de ativos privados em mercado secundéario, no ambito de mercados
financeiros, de capitais e de pagamentos. A medida tem o propdsito de conferir
ao BCB instrumentos complementares aos de que ja dispde, de modo que possa
agir para atenuar os impactos adversos e 0s prejuizos potenciais a economia
brasileira causados pela disseminagcdo do novo coronavirus (Sars-CoV-2,
causador da enfermidade Covid-19) (Voto 164/2020-BCB, de 10 de junho de
2020, p.1 da Circular N° 4.028, de 23 de junho de 2020, Banco Central do Brasil,
2020t).

Pequenas e médias empresas terdo operacdes de crédito facilitadas: Com intuito
de estimular a circulacdo de crédito no mercado financeiro, foi reduzido o requerimento

de capital das operacfes de crédito destinadas para as pequenas e médias empresas,

de acordo com a circular n® 3.998 (Banco Central do Brasil, 2020i).

[...] as operacdes de crédito com empresas de médio porte ou de porte pequeno
ndo enquadradas na categoria Varejo aplica-se o FPR de 100% (cem por cento),
sendo que as operacdes elegiveis ao tratamento da categoria Varejo aplica-se o
FPR de 75% (setenta e cinco por cento) e as empresas de grande porte que
apresentam menor risco de crédito, o FPR de 85% (oitenta e cinco por cento)
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(Voto 95/2020-BCB, de 08 de abril de 2020, p.1 da Circular N° 3.998, de 09 de
abril de 2020, Banco Central do Brasil, 2020ac).
Instituicbes financeiras podem comprar DGPE de outras instituicbes associadas
ao FGC: A resolugéo n° 4.805 (Banco Central do Brasil, 2020as), autorizou as IFs a
realizarem captacdes de DPGE de instituicdes associadas ao FGC. As captacdes de até

R$ 400 milhdes por instituicdo sera garantida pelo FGC.

[...] @ medida visa a facilitar o fluxo de recursos entre as instituicdes associadas
no sistema financeiro permitindo chegar mais rapidamente a todos os
participantes do sistema e é parte do esforgo integrado do CMN, do Banco
Central do Brasil (BCB) e do FGC para mitigar os desdobramentos recentes da
pandemia mundial da Covid-19 sobre a economia real.®

Instituicbes financeiras e demais instituicbes autorizadas a funcionar pelo BCB
ficam dispensadas de distribuir juros sobre o capital préprio e dividendos. Instituicdes
autorizadas a funcionar pelo BCB foram proibidas de distribuir juros sobre o capital
proprio e dividendos a seus acionistas e de aumentar temporariamente a remuneragao

dos administradores, de acordo com a Resolugéo n°® 4.797 (Banco Central do Brasil,
2020ap).

[...] ficam as institui¢cBes financeiras e demais instituicbes autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil vedadas. a: | - pagar juros sobre o capital proprio e
dividendos acima do minimo obrigatério estabelecido no estatuto social, na data
de entrada em vigor desta Resolugéo, ou estabelecido em lei, quando aplicavel;
Il - recomprar acdes proprias, observado o 8§ 4% Ill - reduzir o capital social,
guando legalmente possivel; IV - aumentar a remuneracao, fixa ou variavel, de
diretores e membros do conselho de administragdo, no caso das sociedades
andnimas, e dos administradores, no caso de sociedades limitadas; e V -
antecipar o pagamento de quaisquer dos itens anteriores (Voto 29/2020-BCB, de
06 de abril de 2020, p.6 da Resolucdo N° 4.797, de 06 de abril de 2020, Banco
Central do Brasil, 2020x).

Ampliacdo do percentual de recompra de letras financeiras: De acordo com a
Resolucédo 4.788, os Bancos do Segmento (S1)1° foram autorizados a recomprarem suas
proprias letras financeiras, o percentual de recompra passou de 5% para 20%.

9 https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/17051/nota.

10 Bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de cambio e caixas econdmicas
que: tenham porte igual ou superior a 10% (dez por cento) do Produto Interno Bruto (PIB); ou exercam
atividade internacional relevante, independentemente do porte da instituicdo (Anbima, 2017).
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[...] com efeito, em carater excepcional, as recompras realizadas entre 23 de
marc¢o de 2020 e 30 de abril de 2020, ndo estariam sujeitas ao limite de 5% (cinco
por cento) do valor contabil das Letras Financeiras emitidas, de que trata o art.
10, inciso |, da Resolucéo n° 4.733, de 2019, devendo ser observado, contudo: |
- 0 limite especifico de recompra de 20% (vinte por cento) do valor contabil das
Letras Financeiras emitidas sem clausula de subordinacao; e Il - as demais
condicdes de recompra, tais quais a forma de contabiliza¢do e de negociacdo em
ambiente de bolsa ou balcédo organizado (Voto 18/2020-BCB, de 22 de marco de
2020, p.5 da Resolucdo N° 4.788, de 23 de marco de 2020, Banco Central do
Brasil, 2020v).

Com base nas principais medidas destacadas acima, que foram divulgadas pelo
BCB, foi possivel identificar as principais estratégias do BCB, que foram a ampliacdo de
liquidez no mercado e flexibilizacdo regulatoria, a fim de proteger o sistema financeiro

brasileiro.
5.3 DESEMPENHO ECONOMICO DURANTE A COVID-19

A pandemia da COVID-19 gerou uma crise humanitaria e sanitaria, causando um
impacto significativo na economia brasileira e mundial. Nesse cenério de vulnerabilidade,
devido as caracteristicas da doenca, como o alto poder de contagio e a possibilidade de
gerar complicacdes que exigem tratamento intensivo e, muitas vezes, resultando em
Obito, desencadearam-se desdobramentos sem precedentes no cenario global recente.

Apesar de ndo ser um dado econémico, o grafico abaixo visa demonstrar o impacto
que a pandemia teve na populacdo brasileira. Devido ao desconhecimento e as
incertezas ocasionadas por esse virus da COVID-19, os numeros de casos e Obitos

aumentaram rapidamente.

Gréfico 7 - NUmero de casos e 6bitos da Covid-19 — Brasil — (2019 — 2023)

1. 2021 Jan 1, 2022 Jan 1, 2023

Fonte: Johns Hopkins University e Medicine (2023).
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Dessa forma, se fez necesséario uma posi¢cado mais ativa dos Bancos Centrais nas
economias locais, sendo a primeira linha de defesa para preservar a estabilidade do

sistema financeiro. Conforme o artigo “A monetary lifeline: central banks’ crisis response”
(BIS, 2020, p. 3)'*:

[...] o objetivo primordial na gestéo de crises € duplo. Em primeiro lugar, procura
evitar danos duradouros a economia, garantindo que o sistema financeiro
continua a funcionar e que o crédito as familias e as empresas continua a fluir.
Em segundo lugar, visa restaurar a confianca e reforcar as despesas privadas.
Estes objetivos exigem que o banco central utilize as suas trés funcées principais:
como autoridade responsavel pela politica monetaria, como credor de Ultima
insténcia e, quando incumbido de tais fungcbes, como regulador e supervisor
bancario.

A relacdo entre a politica monetaria e as funcdes de prestamista de Ultima
insténcia € complexa e matizada. Os objetivos das duas fun¢Bes séo diferentes

— a primeira centra-se na orientacdo da procura agregada, a segunda na
estabilizacéo do sistema financeiro.

Com a inflacdo subindo rapidamente, o Brasil foi um dos primeiros paises a
aumentar sua taxa basica de juros para controlar a inflacdo. Enquanto isso, o BCE e o
FED iniciaram o ciclo de alta de juros um ano ap6s o BCB. Esse descompasso pode ser

justificado pelo temor da experiéncia brasileira com descontrole inflacionario no passado
Grafico 8 - Taxa de inflag&o — Brasil, EUA e Zona do Euro — % a.a. — (2010 — 2022)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados adaptado do BIS (2023).

11 Original: The overriding goal in crisis management is twofold. First, it seeks to prevent longlasting damage
to the economy by ensuring that the financial system continues to function and that credit to households
and firms continues to flow. Second, it aims to restore confidence and shore up private expenditures. These
goals require the central bank to draw on its three main functions: as the authority responsible for monetary
policy, as lender of last resort and, where charged with such duties, as bank regulator and supervisor. The
relationship between the monetary policy and lender of last resort functions is complex and nuanced. The

objectives of the two functions differ — the former is focused on steering aggregate demand, the latter on
stabilising the financial system.
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No Brasil, o BC lancou diversas medidas a fim de ampliar a liquidez no mercado,
garantindo que as instituicdes financeiras disponham de recursos financeiros para
atender as demandas do mercado, flexibilizaram as regulagdes e reduziram as taxas

bésicas de juros contribuindo para expanséao de crédito no sistema financeiro.

Gréfico 9 - Taxa Juros — Brasil, EUA e Zona do Euro — % a.a. — (2010 — 2022)
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados adaptado do BIS (2023).

Em linha com as medidas adotadas pelo BCB, conforme destacado anteriormente,
para estimular a liquidez, zelar pela solidez do SFN e mitigar os efeitos da Covid-19 na
economia brasileira, a autoridade monetaria iniciou um ciclo de queda da taxa béasica de
juros.

Como efeito do corte em sequéncia da SELIC, agravadas com o atraso da
normalizacdo das cadeias produtivas e a alta demanda por insumos, no periodo de
setembro de 2020 até dezembro de 2021 ficou com taxa de juros real negativa. A partir

de marco de 2021 o BC passou a adotar uma postura mais contracionista visando o
controle da inflag&o.
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Tabela 5 - Evolucédo da SELIC e Inflacdo do Brasil — % a.a. — (2019 — 2023)
Més SELIC-% a.a. IPCA-% a.a Taxade juros real - % a.a.

dez-19 4.50% 4.31% 0.18%
mar-20 3.75% 3.30% 0.44%
jun-20 2,25% 2,13% 0,12%
set-20 2.00% 3.14% -1.11%
dez-20 2.00% 4.52% -2.41%
mar-21 2.75% 6,10% -3,16%
jun-21 4.25% 8.35% -3.78%
set-21 B6.25% 10,25% -3,63%
dez-21 9.25% 10.06% -0.74%
mar-22 11,75% 11,30% 0.40%
jun-22 13,26% 11,89% 1,22%
set-22 13.75% 7.17% 6,14%
dez-22 13,75% 5.79% 7.52%
mar-23 13.756% 4.65% 8.70%
jun-23 13,75% 3.,16% 10,27%

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados adaptado do Banco Central do Brasil (2019-2023).

Consequentemente, favoreceu a reducao do custo de captacéo, ja que as novas
operacdes de crédito foram realizadas com taxa de juros menor. A partir do margo/21 a
Selic entrou num ciclo de alta, conforme o Banco Central do Brasil (2020e).

[...] o Comité discutiu ainda que a demora na normalizacdo das cadeias
produtivas, pressionando custos de producao e inflagdo em setores especificos,
sugere que ha também um choque positivo de demanda atuando. Diversos
membros também ressaltaram que as pressofes inflacionarias observadas em
2021 podem contaminar as expectativas de inflagdo para 2022, gerando risco de
uma desancoragem das expectativas no horizonte relevante de politica
monetéria. Finalmente, acerca da dinamica recente da inflagcéo, o Comité apontou
que, apesar do diagnéstico de que os choques atuais sdo temporéarios, o modelo
de metas prevalente no pais considera a inflacdo cheia no ano-calendario.
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Gréfico 10 - Custo do crédito do Brasil — % a.a. — (2017 — 2023)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados adaptado do Banco Central do Brasil (2023).

O inicio da pandemia impactou diretamente a taxa de cambio nominal (real/ddlar)
brasileira devido a aversdo aos riscos e incertezas da Covid-19. Em periodos de

instabilidade ou de choques, o real tende a se desvalorizar em relacdo ao ddlar
americano.

Grafico 11 - Taxa de cambio nominal (R$/US$) — R$ — Brasil — (2017 — 2023)
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados adaptado do Banco Central do Brasil (2023).

Nesses periodos de desvalorizagdo do real, as empresas exportadoras buscam

realizar “travas” de ddlar, a fim de fixar a taxa de cambio do qual receberao seus produtos
vendidos ao exterior.
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Nos 4 primeiros meses de 2020, o real se destacou como a moeda com a maior

desvalorizacéao.

-25%

Grafico 12 - Desvalorizagdo das moedas emergentes comparado com final de 2019

-20%

Fonte: Nikkei Asia (2020).
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Em razdo da pandemia, o PIB foi afetado diretamente, gerando uma variacéo

negativa no primeiro ano. Apesar da agricultura manter seu crescimento elevado no

primeiro momento, no segundo momento sofreu variagdo negativa, enquanto no inicio da

pandemia o PIB foi impactado diretamente pela queda nos setores de servico e industrial.

Gréfico 13 - Taxa acumulada — % a.t. — (com base no ano anterior) — (2017 — 2023)
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados adaptado do IBGE (2023).
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No inicio da pandemia no Brasil, devido as incertezas do novo virus SARS-CoV-2
e da alta mortalidade que era apresentada, havia restricdes de circulacédo de pessoas e

isolamento social impostas pelo Governo com o objetivo de conter o avanco do virus,
provocando impacto direto no emprego e renda da populagao.

Gréfico 14 - Taxa de desemprego - % a.a. — (2017 — 2023)
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados adaptado do Banco Central do Brasil (2023).

O inicio da pandemia da Covid-19 acarretou forte elevacdo dos volumes de
concessao de crédito, pressionando a liquidez em um primeiro momento, principalmente
nos bancos privados

Para minimizar os efeitos da pandemia, o Governo Federal anunciou medidas de
auxilio emergencial para trabalhadores sem carteira assinada, autbnomos, MEIs e
desempregados durante a crise do coronavirus. Essa medida corroborou para a elevagéao

dos volumes de concessédo de crédito pelas instituicdes financeiras para as pessoas
resultando no aumento da liquidez na economia.
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Gréfico 15 - Concessao de crédito PF e PJ (%) — (2017 — 2023)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados adaptado do Banco Central do Brasil (2023).

Com o fim da pandemia decretada pela OMS no dia 05 de maio de 2023, devido
ao numero de O6bitos decrescente e ao aumento da imunidade da populacdo em
decorréncia das vacinas, o diretor-geral da OMS, Tedros Adhanom destacou:

[...]JH& mais de um ano que a pandemia apresenta uma tendéncia decrescente,
com o aumento da imunidade da populacdo devido a vacinagéo e a infeccéo, a
mortalidade a diminuir e a pressdo sobre os sistemas de salde a diminuir.

Esta tendéncia permitiu que a maioria dos paises voltasse a vida como a
conheciamos antes da COVID-19 [...].

[..] E, portanto, com grande esperanga que declaro o fim da COVID-19 como
uma emergéncia de saude global.

No entanto, isso nao significa que a COVID-19 acabou como uma ameaga a
saude global®?[...] (World Health Organization, 2023, traducéo propria).

Enfim, com o fim da pandemia, é possivel analisar as medidas e as decisfes
realizadas pelas Instituicdes e pelos Governos para minimizar os efeitos da pandemia.
No Brasil, podemos destacar as acdes e o tempo de resposta do BCB ao anunciar as
medidas visando a estabilidade do sistema financeiro nacional. Em fevereiro de 2020, o

primeiro caso de Covid-19 foi detectado em solo brasileiro. O BCB rapidamente agiu,

12 QOriginal: For more than a year, the pandemic has been on a downward trend, with population immunity
increasing from vaccination and infection, mortality decreasing and the pressure on health systems easing.
This trend has allowed most countries to return to life as we knew it before COVID-19. It is therefore with

great hope that | declare COVID-19 over as a global health emergency. However, that does not mean
COVID-19 is over as a global health threat.
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anunciando as primeiras medidas em marco de 2020, garantindo que as instituicbes

financeiras consigam atender as demandas de seus clientes.
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6 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo analisar a atuacdo do Banco Central do
Brasil no combate dos efeitos causados pela pandemia da Covid-19. A pandemia permitiu
apresentar para a populacdo outro papel do Banco Central, que vai muito além do
controle da inflagéo e da elevagéao/reducao da taxa de juros. Em momentos de crises ou
de instabilidade econdmica, o Banco Central atua como a primeira linha de defesa da
economia.

Durante o trabalho, foi apresentada a formacdo do Sistema Financeiro
Internacional, com o estabelecimento das funcdes da moeda, a era do padréo ouro e a
oficializacdo do padrdo ouro pela Inglaterra, com o diagnéstico da deficiéncia desse
regime, que s6 poderia crescer com a continua descoberta de novas reservas de ouro,
foi destacado o periodo entre guerras e a queda dos paises que adotaram o padrao ouro.
A criagdo do Sistema Bretton Woods visou a estabilidade econémica mundial ap6s as
grandes Guerras Mundiais, juntamente com a criagdo do mercado Eurodolares,
possibilitando investimentos nos paises que estavam em processo de reconstrucao.

Com o inicio da integracdo do SMI, iniciaram-se as regulamentacdes dos Bancos
Internacionais e dos sistemas financeiros. Nesse trabalho, destacamos a estrutura do
Sistema Financeiro dos Estados Unidos, do Sistema Financeiro Europeu, juntamente
com o Sistema Financeiro do Brasil. Apresentamos o surgimento e a consolidacao do
Banco Central do Brasil como o principal executor das orientacbes do Conselho
Monetario Nacional. Por dltimo, apresentamos as consequéncias ocasionadas na
economia brasileira devido a pandemia da Covid-19.

O ano de 2020 foi desafiador para a populacdo mundial, devido ao pouco
conhecimento que se tinha do coronavirus (Sars-Cov-2), sua transmissao e sintomas. O
virus possuia alta taxa de transmissao e de 6bitos contribuindo para a complexidade do
cenario enfrentado pela sociedade mundial. Nesse contexto, a economia global sofreu
choque causado pela pandemia, levando um aumento drastico na desigualdade entre os
paises e da populacéo interna. Contudo, o efeito da Covid-19 poderia ter sido muito pior

se nao fosse a atuacao dos Governos e dos Bancos Centrais.
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Rapidamente o Banco Central do Brasil identificou o cenario atipico que a
economia brasileira estava entrando, assim adotou medidas para aumentar a liquidez do
Sistema Financeiro Nacional, garantido que as Instituicbes Financeira tivessem recursos
financeiros para atender as demandas da populacédo. Essas medidas possibilitaram a
manutencao e o funcionamento das micros, pequenas e médias empresas.

O objetivo dos Bancos Centrais foi a manutencéo do Sistema Financeiro sélido,
com liquidez, garantindo que o crédito circule normalmente e assegurando a confianca
nos mercados. Esse objetivo foi atingido pelo Banco Central do Brasil, embora, em um
segundo momento, a inflacdo tenha ficado acima da meta estipulada. O 6rgéao agiu de
forma pioneira e adotou uma politica monetaria restritiva, aumentando a taxa de juros
antes dos Bancos Centrais dos Estados Unidos e Europeu. Essa acédo permitiu que a
inflacdo fosse controlada mais cedo e, assim, iniciasse-se a reducdo da taxa basica de

juros antes dos Bancos Centrais dos Estados Unidos e Europeu.
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