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Resumo

O arcabouco tedrico desenvolvido por Hyman Minsky fornece um conjunto de
ferramentas analiticas extremamente poderosas para entender os aspectos financeiros
da crise da Covid-19 no Brasil. Tomando como ponto de partida a hipdtese de
instabilidade financeira e o conceito de restricdo de sobrevivéncia, analisamos a crise
atual e as respostas apresentadas pelo governo brasileiro a partir de trés processos
distintos, porém umbilicalmente conectados. O primeiro é caracterizado pela contracdo
da liquidez dos mercados financeiros e seus efeitos sobre os precos e a negociabilidade
dos ativos. O segundo processo, que persistira enquanto a pandemia durar, evidencia-
se pela interrupgdo das entradas de caixas das empresas e das familias e nos
consequentes desequilibrios resultantes da manutencdo de obrigacdes firmes (dividas)
ou despesas essenciais. Por fim, um terceiro processo esta associado ao agravamento
da situacdo patrimonial das unidades econémicas, que pode provocar a faléncia dos
negdcios ao longo de um periodo que pode transcender a duragdao da emergéncia
sanitaria. A partir desse arcabouco, analisamos como a crise se desenrolou no Brasil e
as medidas adotadas pelo governo para combate-la entre marco e julho de 2020. Ao
final conclui-se que as medidas de expansao de liquidez anunciadas pelo Banco Central
do Brasil conseguiram evitar que a contracao da liquidez se transformasse em uma
situacdo de instabilidade financeira. Contudo, o apoio as empresas foi tardio e sé nao
fracassou totalmente pela a¢dao dos bancos publicos no manejo das linhas e programas
especiais que foram criados a partir de abril.

Palavras-chave: Coronavirus; Crise; Fragilidade financeira; Liquidez; Minsky.
Classificagao JEL: E44; E58; E63; GO1.

Abstract

The theoretical framework developed by Hyman Minsky provides a powerful analytical
toolbox to understand the financial aspects of the Covid-19 crisis in Brazil. Taking the
financial instability hypothesis and the concept of survival constraint as starting points,
we analyze the current crisis and the responses of the Brazilian government from the
perspective of three distinct, though interconnected, processes. The first process is
characterized by the liquidity squeeze in financial markets and its consequences on
prices and tradability of assets. The second one, which will last as long the pandemics is
not overcome, refers to the interruption of cash inflows to firms and households and
the resulting disequilibria from the persistence of financial obligations and essential
expenditures. Finally, a third process is associated with the deterioration of economic
units’ balance sheets, which can lead to failures even after the health emergency is
resolved. Based on this framework, we analyze how the crisis unfold in Brazil and the
measures adopted by the government to prevent its effects between March and July
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2020. We conclude that liquidity measures adopted by the Central Bank of Brazil
contributed to avoid the liquidity squeeze morphing into financial instability. However,
the support to business was delayed and did not fail entirely only because of the
management of special credit lines and programs by public banks from April on.

Keywords: Coronavirus; Crisis; Financial fragility; Liquidity; Minsky.
JEL Codes: E44; E58; E63; GO1.
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1 Introducao

A crise da Covid-19 tem caracteristicas uUnicas (GEORGIEVA, 2020). Trata-se de um
choque provocado por uma doenga letal, sobre a qual ainda pouco se conhece. Diante da
auséncia de um remédio eficaz, como uma vacina ou um medicamento, a saida encontrada
pelas autoridades sanitarias se concentrou em evitar o contagio pessoa a pessoa por meio
da introducdo de medidas de isolamento social. O resultado foi uma forte recesséo que se
seguiu ao fechamento de fabricas e de estabelecimentos comerciais, acompanhada por
elevado desemprego e de medidas compensatdrias por parte dos governos nacionais
(TOOZE, 2020).

Trata-se, portanto, de um choque que teve uma origem exogena ao sistema econémico.
Essa € uma especificidade importante, que diferencia a crise atual da que ocorreu em 2008
(TORRES FILHO; BORCA JUNIOR, 2009). Naquele ano, o problema das hipotecas
subprime nos EUA e a fragilidade dos bancos americanos e europeus gerou um choque
enddgeno ao sistema financeiro, que culminou na faléncia mal conduzida do Lehman
Brothers e no resgate da seguradora AIG pelas autoridades americanas. Entretanto, a
despeito dessa diferenca de origem, a propagacdo do choque do coronavirus ocorreu
através meio de processos de fragilizacdo financeira que guardam semelhangas entre si.

Para dar conta do desenrolar da crise atual no Brasil, adotamos nesse trabalho uma visao
analitica inovadora, baseada nas teorias e nos insights do economista americano Hyman
P. Minsky. De acordo com esse autor, o capitalismo &, essencialmente, um sistema
financeiro. O funcionamento das economias capitalistas esta diretamente relacionado ao
impacto das finangas sobre o comportamento dos atores econémicos e das variaveis
macroeconémicas (MINSKY, 1967, p. 33). Nossa abordagem, tem como objetivo
compreender a evolucdo da crise do coronavirus na economia brasileira a partir de seus
impactos sobre as relagdes financeiras entre 0s atores econdmicos, tanto nos mercados

financeiros quanto no setor “real”.

O ponto de partida minskyano é o fato de todos os agentes econdmicos — a excec¢do do
governo — precisarem sempre obedecer a um mesmo principio bésico: a restricdo de
sobrevivéncia (TORRES FILHO, 2019; NEILSON, 2019). Eles tém ampla liberdade para
comprar, vender e firmar contratos financeiros, mas, em contrapartida, precisam observar,
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a todo momento, uma limitagdo: comandar uma soma de dinheiro igual ou superior ao
valor de suas despesas correntes. Caso contrario, terdo, no caso das empresas, sua
sobrevivéncia ameacada pelos credores ou pela justica. No caso das familias, poderdo
ficar sujeitos a privagdes de suas necessidades bésicas. Ha, assim, uma penalidade muito
forte que estd associada a urgéncia em que medidas compensatdrias precisardo ser
tomadas.

A estratégia de administracdo da restricdo de sobrevivéncia adotada por cada agente
econémico ira determinar seu grau de fragilidade financeira. Esse conceito minskyano é
muito semelhante ao de risco de crédito e pode ser objetivamente mensurado com relagédo
a capacidade das empresas e das familias continuarem pagando suas dividas caso venham
a se defrontar com uma reducdo inesperada e prolongada em suas entradas de caixa. Uma
unidade robusta (hedge) muito provavelmente conseguird absorver esse tipo de choque,
fazendo uso da elevada margem liquida de entradas de caixa que dispBe. Se, no entanto,
o volume de obriga¢es de divida que a unidade econdmica carrega ja for muito elevado,
provavelmente ela precisara renegociar seus passivos com seus credores, mesmo que em
condicBes adversas. Minsky denominou de especulativas as unidades que sdo frageis em

menor grau e de Ponzi 0s casos mais extremos.

Se a economia estiver muito povoada por unidades especulativas e Ponzi, um choque que
promova uma perda relevante e generalizada de entradas de caixa pode se disseminar para
além das familias, empresas e até dos bancos diretamente afetados. Isso porque, tendo em
vista a interdependéncia da cadeia de pagamentos, os inadimplementos de uns se
transformam automaticamente em perdas de receitas de outros. Nesse caso, em vez do
choque inicial ser absorvido pelas unidades diretamente afetadas, ele é amplificado para
0 restante do sistema econdmico. Com isso, a crise toma uma dimens&o mais sistémica,
contagiando um niimero maior de agentes?. Outro efeito amplificador decorre dos efeitos
desse processo de suspensdo de pagamentos sobre os mercados de liquidez e de
precificacdo de ativos: diante da incapacidade de identificarem o risco de crédito dos

2 Sobre o conceito de crise e risco sistémico seguindo esta tradigdo, ver Montani Martins (2020a).
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tomadores de recursos, os investidores e 0s bancos tendem a adotar posturas muito

conservadoras, 0 que agrava o problema inicial.

Quanto maiores forem as margens de seguranca mantidas pelos agentes — e, portanto,
mais brandas as suas respectivas restricdes de sobrevivéncia — mais protegidas estardo as
unidades de um choque e, consequentemente, maior a robustez financeira da economia.
Quanto menores forem as margens de seguranga, menos protegidas estardo as unidades e
maior a fragilidade sistémica. Assim, a composicao do risco carregado pelas unidades
econdmicas no momento de um choque ir4 condicionar sua propagacao e seu impacto
sobre o sistema econdmico como um todo. Essa € a racionalidade por tras da hipétese de
instabilidade financeira de Minsky. A essa racionalidade o autor agrega a constatacdo de
que a economia capitalista, na busca incessante de lucro, leva inexoravelmente bancos e
empresas a adotarem posturas financeiras cada vez mais frageis, na medida em que um
ciclo de estabilidade se prolonga no tempo.

A partir desse referencial analitico minskyano, analisaremos o choque associado a
pandemia do novo coronavirus sobre a economia brasileira (até julho de 2020) a partir da
Otica da fragilidade financeira. Ha semelhancas e, até mesmo, interdependéncia entre o
desenrolar que a crise teve nos Estados Unidos — o centro monetéario principal do mundo
— e no Brasil. Por exemplo, o travamento dos mercados de liquidez nos EUA em margo
de 2020 foi imediatamente transmitido para o Brasil. Do mesmo modo, as medidas de
expansdo monetaria adotadas pelo Fed tiveram impacto direto na nossa economia,
inclusive com a reativacdo da linha de liquidez automatica entre os bancos centrais

americanos e brasileiros (swap de moedas).

Diante desse cenario, esse artigo tem dois objetivos centrais. O primeiro é apresentar as
bases de um arcabougco analitico de filiagdo minskyana, com o propdsito de fornecer as
lentes pelas quais se deve compreender a atual crise. O segundo € discutir os impactos
financeiros da crise no Brasil e as respostas oferecidas pelo governo aos processos de

fragilizacdo financeira aos quais a nossa economia continua a estar sujeita.

O trabalho se divide em mais quatro se¢des, além dessa introducdo. A secdo 2 apresenta
0 arcabouco analitico com base em Minsky. A secdo 3 analisa 0s impactos iniciais — 0
“choque” — e organiza e descreve as respostas do governo brasileiro em termos de
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politicas financeiras e crediticias. A se¢do 4 discute os primeiros resultados dessas
medidas. Por fim, as consideraces finais avaliam criticamente a resposta brasileira a luz

do corpo analitico apresentado.
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2 Uma anatomia minskyana dos processos de
fragilizacao financeira

O esquema analitico utilizado nesse trabalho foi originalmente desenvolvido em
Burlamaqui e Torres Filho (2020). De acordo com esses autores, para melhor se entender
a evolugdo da crise do coronavirus, as ideias propostas por Minsky precisam ser
aprofundadas e ampliadas em duas areas importantes. A primeira seria distinguir de forma
mais clara os conceitos minskyanos de fragilidade financeira e instabilidade financeira.
A segunda seria investigar mais detidamente os processos de fragilizagéo financeira que
ocorrem uma vez que a pandemia se instalou.

Ao longo da sua obra, Minsky utilizou os termos fragilidade financeira e instabilidade
financeira sem se preocupar em precisar claramente os limites e as diferengas entre 0s
dois conceitos. Mesmo assim, ha alguns trechos de suas obras, em que deixou pistas
importantes, como na seguinte passagem: “capitalist financial processes mean that the
economy has endogenous destabilizing forces. Financial fragility, which is a prerequisite

for financial instability, is, fundamentally, a result of internal market processes”
(MINSKY, 1986, p. 280).

Nessa passagem, Minsky ilumina dois aspectos importantes que servirdo de base a nossa
reflexdo. O primeiro € que a fragilidade financeira é composta por diferentes processos,
que contribuem para aumentar o nivel da restricdo de sobrevivéncia enfrentado pelas
unidades econémicas. O segundo ponto importante € que a fragilidade financeira antecede
e € um pré-requisito da instabilidade, que, por sua vez, deveria ser entendida como um
estado particular do sistema capitalista.

Como base em Minsky (1975) e em Burlamaqui e Torres Filho (2020), definiremos
fragilidade financeira como um conjunto de processos que, se ndo interrompidos, geram
continuamente uma reducdo na relagdo esperada entre o fluxo de entradas liquidas de
caixa e o0 de saidas referentes a juros e amortizacao de divida. Essa deterioracdo pode
alternativamente ser também observada na deterioracdo nas margens de seguranca
mantidas pelas empresas e pelos bancos (WRAY, 2017, p. 99-100; TORRES FILHO;
MARTINS, 2020, p. 17-18).

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: MARTINS; TORRES FILHO; MACAHYBA, TD 013 - 2020. 9



Instabilidade financeira, diferentemente, diz respeito a uma situacdo em que os mercados
financeiros, por forca de um choque exdgeno ou enddgeno, tornam-se disfuncionais.
Nessa situacdo, ha o comprometimento da capacidade de os agentes provedores de
liquidez continuarem a oferecer seus servigos para os investidores avidos a converterem
seus ativos em dinheiro. Com isso, essas operacOes tornam-se demasiadamente caras ou
simplesmente cessam de existir e a precificacdo de titulos de divida e de a¢bes — ou seja,
a valoragdo do capital financeiro — jd ndo consegue mais ser rotineiramente efetivada.
Essa interrupcdo compromete a operagdo dos gestores financeiros e a avaliagcdo do valor
corrente dos ativos e passivos de empresas e bancos. Diante dessas dificuldades, os
mercados imediatamente provocam uma reducdo substancial no valor da riqueza
financeira e, consequentemente, das garantias que foram ou que poderiam vir a ser
oferecidas nas operacdes de empréstimos, de derivativos etc.

Para que uma situacdo de instabilidade — e, portanto, de disfuncionalidade dos mercados
financeiros — se instale, é necessario que antes 0s processos de fragilizacdo j& tenham
dado origem a uma grande populacéo de agentes econémicos em posicdo especulativa ou
Ponzi. Isso significa dizer que o tecido econdmico — antes de um choque — ja teria se
deteriorado bastante por causa da profusdo de unidades que ja ndo seriam mais capazes
de no tempo servir toda sua divida apenas com o resultado liquido de sua geracgéo de caixa
(TORRES FILHO, 2019). Outra possibilidade € que o choque seja tdo intenso que mova,
numa s tacada, toda estrutura financeira da economia para uma situacdo de maior

fragilidade.

Como afirmam Burlamaqui e Torres Filho (2020, p. 6):

The ‘music stops’ when the expected levels of ‘Ponzification,’ in the sense of
growing indebtedness against shrinking or vanishing collateral, is suddenly
deemed as toxic and not tolerated anymore. If not quickly contained, by Central
Bank's intervention, this process is bound to engender a sudden financial
market freeze followed by a cluster of banking crashes — a financial crisis —

and a deep economic recession or, likely, a depression.
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A partir desse marco geral, € possivel identificar que a crise do coronavirus desencadeou
a um so tempo, trés processos de fragilizacdo diferentes, apesar de muito interconectados.
Cada um deles, afetou mais diretamente algum grupo de empresas, instituicbes
financeiras e mercados. Entretanto, todos apresentam em comum um potencial para, se
mal geridos pelos governos, evoluirem na dire¢do de um quadro de instabilidade.

O primeiro dos processos a se tornar agudo envolveu os mercados de liquidez. O
problema ocorreu de forma mais intensa no final do primeiro trimestre de 2020, no centro
do sistema financeiro internacional: o mercado de titulos do Tesouro dos EUA em Nova
lorque. Em poucos dias, houve uma enxurrada de ordens de venda que rapidamente
comprometeu a capacidade de as instituicoes operadoras de mercado (dealers)
conseguirem absorver em suas carteiras 0 excesso de titulos oferecidos em troca dinheiro.

Como resultado, o custo desse servico de liquidez — o que reflete o uso elevado da
capacidade de estocar titulos existente no balanco dessas institui¢fes — explodiu, tornando
disfuncional o principal mercado de liquidez do mundo. A diferenga entre o preco de
compra e o preco de venda desses papéis (bid-ask spread) no mercado cresceu de 0,1%
para 0,48% no espaco de alguns dias. Esse congestionamento ameacgou a precificacao
desses papéis, que determinam a estrutura a termo da taxa de juros da moeda béasica do
sistema global. O impacto sobre os mercados de titulos e a¢6es privados e de titulos dos

governos do resto do mundo era iminente (DUFFIE, 2020).

A fragilizacdo imposta pelo processo de comprometimento dos mercados de liquidez s6
ndo chegou a desencadear uma situacdo de instabilidade por que o Fed promoveu
rapidamente uma intervencdo de grande porte (PAULA; SARAIVA, 2020). Nas trés
semanas que se seguiram ao dia 16 de marco de 2020, o banco central americano comprou
quase US$ 1 trilhdo em titulos do governo, um volume semelhante ao total desses papéis
que os dealers tinham em carteira ao final do més de fevereiro. S6 entéo o bid-ask spread
voltou a niveis normais. Nesse mesmo periodo, 0 mercado de capitais brasileiro também
foi afetado e com isso o prego dos ativos financeiro e das a¢0es nacionais despencaram.
Como mostraremos adiante, esse episodio levou o Banco Central do Brasil, a semelhanca
do norte-americano, a realizar uma forte intervencédo para conter o processo de disrupcéo
da liquidez de mercado.
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O segundo processo de fragilizacdo esté relacionado a uma queda substancial, inesperada
e sincronizada nas entradas de caixa de um amplo nimero de familias, empresas e setores.
Essas unidades, em pouco tempo, se viram desprovidas de meios para continuarem
pagando suas obrigacGes correntes. Essa situacdo se acentuou na medida em que 0s
governos adotaram o isolamento e a paralizacao das atividades como remédio para conter
0 avanco da epidemia. A frustracdo nas entradas de caixa é um processo que ainda esta
em curso e que precisara de tempo para ser inteiramente apropriado e sanado. A expansao
do crédito e dos mecanismos fiscais de assisténcias foram as principais medidas adotadas

para minimizar os efeitos desse segundo processo.

Nesse cenario, 0 aumento do crédito, principalmente para as familias e as empresas de
menor porte, € a medida mais importante do sucesso alcancado pelas iniciativas
governamentais. Apesar de contracdo na liquidez de mercado ter sido contida em todo
mundo com algum sucesso, essa acdo, por si so, € insuficiente para mover bancos e
investidores a aceitar o risco dos demais agentes econdmicos, principalmente os mais
vulneraveis. Uma das dificuldades centrais para mitigar esse segundo processo €
encontrar medidas que permitam que os emprestadores se sintam confortaveis em aceitar
o risco de crédito dos seus novos tomadores. A retomada da demanda agregada a partir
de estimulos governamentais também sera fundamental para restabelecer os fluxos de
renda dos agentes.

O sucesso das medidas adotadas para mitigar tanto os efeitos da fragilizacdo provocada
pelo comprometimento da liquidez de mercado — passageiros no caso do coronavirus —
quanto o acimulo de descompassos de caixa implicard a maior ou menor dimenséo que
tera o terceiro processo de fragilizacdo: a insolvéncia, principalmente de grandes
corporac@es. Esse cenario diz respeito a reparacdo dos balancos patrimoniais dos agentes,

principalmente de empresas e, eventualmente, dos bancos.

Alguns desses casos, decorrerdo do volume excessivo de dividas necessarias para
amenizar os efeitos negativos da crise sobre os fluxos de caixa. Na medida em que 0s
ativos sejam de boa qualidade e recomponham seus retornos, é possivel se operar um
processo de reestruturacdo financeira: judicial, em mercado ou com assisténcia estatal.
No entanto, em outros casos, 0 problema da insolvéncia poderd ndo se resumir a uma

simples reestruturacdo de balanco, uma vez que o valor dos ativos detidos pela unidade
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econbmica podera, no pés-crise, ter sido definitivamente desvalorizado. Nesses casos,
havera a necessidade de se operar a dissolucdo dos empreendimentos afetados, a venda
dos ativos remanescentes e a administracao das perdas entre credores e acionistas.

O processo de insolvéncia se instalou junto com a crise do coronavirus, mas se desenvolve
de forma mais lenta e menos transparente que os outros dois. E também o que
normalmente envolve questdes politicas mais sensiveis, principalmente quando houver
participacao de recursos publicos e de empresas de grande porte. A escolha de campedes
sempre envolve critérios subjetivos de prioridade. A duracdo desse terceiro processo
certamente transcendera a duracdo da pandemia e da retomada das atividades correntes
da economia. Entretanto, se for mal conduzido pode ter um efeito bumerangue, a exemplo
do que vimos acontecer na quebra do banco Lehman Brothers em 2008, e arrastar consigo

outras empresas e bancos sistemicamente importantes.
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3  Acrise do coronavirus no Brasil: o choque financeiro
e as medidas econdmicas adotadas

O choque financeiro causado pela pandemia da Covid-19 no Brasil pode ser sintetizado
em dois movimentos principais, um externo e outro interno. Na frente externa, houve uma
forte saida de capitais, acompanhada de grande desvalorizacdo da moeda brasileira. No
ambito interno, houve uma realocacao dos portfélios na direcao de ativos financeiros com
maior liquidez, especialmente nos mercados de renda fixa: a riqueza saiu de ativos de
crédito privado e da parte longa da divida publica para titulos publicos com vencimentos
mais curtos ou operacfes compromissadas.

O resultado de ambos os movimentos foi uma grande depreciacédo dos ativos financeiros
e a diminuicéo pronunciada da liquidez de mercado, 0 que ocorreu majoritariamente nos
meses de marco e abril. Para manter o texto principal enxuto, decidimos por apresentar a
analise detalhada desses acontecimentos no Anexo |. Todos 0s processos descritos na
Secéo 2 se desenrolaram também no Brasil, como reflexo dos movimentos internacionais
(BURLAMAQUI; TORRES FILHO, 2020; PAULA; SARAIVA, 2020), mas também

respondendo a dinamica interna da pandemia.

Diferentes medidas foram adotadas para mitigar os efeitos econémicos gerados pela crise
no pais. Assim como la fora, as agdes das autoridades podem ser classificadas e analisadas
a partir no modelo analitico desenvolvido na Secdo 2, ou seja, divididas em medidas
voltadas para: a ampliacdo da liquidez de mercado; a mitigacdo do risco de crédito e
suporte ao credito; e, por fim, a reestruturacao patrimonial (ainda incipiente).

Dessa triade emerge uma arquitetura de intervencdo governamental peculiar, com
diferencas marcantes entre as respostas dadas a crise atual e as a¢cdes que foram adotadas
em situacdes semelhantes ocorridas no passado recente — em especial, durante a crise
financeira internacional de 2008. Este ponto, contudo, s6 serd desenvolvido apos

apresentarmos o conjunto de medidas nas proximas trés subsecoes.
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3.1 lliquidez dos mercados financeiros e os fluxos de caixa das
instituigoes financeiras

O comprometimento dos mercados de liquidez pode engendrar situagGes que, se
agravadas, permitiriam a instalacdo de um quadro de disfuncionalidade financeira. O
aumento nos custos dos servigos de negociagdo entre ativos e dinheiro limita muito a
capacidade de reestruturagdo das carteiras de ativos, principalmente de fundos de
investimento e carteiras administradas que tém uma obrigacdo — ou quase obrigacdo — de
atender saques de cotistas em prazos exiguos, muitas vezes no mesmo dia ou no dia
seguinte (D+1). Se essa situacdo se torna mais aguda, a capacidade de o mercado
precificar ativos também fica em xeque. Essa disfuncdo poderia levar os agentes a uma
situacdo de panico e de disfuncionalidade financeira.

Para evitar esse cenario, as autoridades monetarias adotaram de imediato no Brasil duas
medidas importantes: a reducdo da taxa de juros béasica (a taxa Selic) e o relaxamento das
limitacdes e dos requerimentos regulatérios associados a liquidez dos bancos. O Comité
de Politica Monetaria (Copom), do Banco Central do Brasil (BCB), cortou a taxa bésica
de juros em trés ocasides desde o inicio de marco, trazendo-a do patamar de 4,25% em
fevereiro para seu piso nominal historico de 2,25% a.a., conforme decisdo de 18 de
junho®. Com isso, a autoridade monetaria reduziu o custo dos passivos indexados as taxas

de juros de curto prazo, tanto de institui¢des financeiras, quanto de empresas.

Do ponto de vista dos requerimentos regulatérios, o Conselho Monetario Nacional
(CMN) e o BCB realizaram uma série de a¢fes. Um primeiro esforgo consistiu em
garantir as instituicdes financeiras uma maior folga de caixa, a partir da liberacdo dos
recursos relativos aos recolhimentos compulsérios sobre depdsitos a prazo (reducéo da
aliquota de 31% para 17%)* e da flexibilizagdo dos requerimentos de liquidez incidentes

3 Comunicados n° 35.364, 35.642 e 35.818, do BCB, de 2020.
4 Circulares n° 3.987 e 3.993, do BCB, de 2020.
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sobre as disponibilidades de curto prazo® ©. Esses recursos que, até entdo, eram
obrigatoriamente aplicados no BCB ou mantidos em titulos publicos passaram a poder ter

outra destinacao, a critério das instituicdes.

E importante ter em mente que essas duas medidas ndo promovem a injecdo de novos
recursos no sistema financeiro, mas apenas a liberacdo de ativos que as instituicOes
financeiras ja possuem, porém sob forma especificada pela autoridade monetaria. Essas
flexibilizacbes somadas promoveram a liberacdo de R$ 205 bilhdes para o caixa das
institui¢des financeiras (Tabela 1).

Um segundo conjunto de acBes diz respeito a provisdo de linhas de recursos e a
flexibilizacdo dos instrumentos de captacdo para as instituicdes financeiras. Essas
medidas serviram para facilitar a rolagem dos passivos dos bancos e de outras instituicoes
do sistema financeiro brasileiro. Foram criadas duas modalidades de Linhas Temporérias
Especiais de Liquidez (LTEL), uma lastreada em letras financeiras garantidas’ e outra em
debéntures®. Segundo as estimativas do BCB, esses instrumentos teriam o potencial de
originar R$ 761 bilhdes, ai sim, em injecdo de liquidez no sistema financeiro (Tabela 1).

5 Circular n° 3.986, do BCB, de 2020.

¢ Os recolhimentos compulsdrios sdo uma exigéncia imposta sobre os bancos que captam depdsitos do
publico para — em teoria — assegurar que, se as pessoas decidirem sacar seu dinheiro, eles serdo capazes de
honrar suas obrigacfes. Ja os requerimentos de liquidez de curto prazo obedecem a légica similar,
entretanto, dizem respeito ndo so as obrigacgdes oriundas dos depdsitos do publico, mas também a outros
tipos de obrigacBes de curto prazo com outros credores (e.g. opera¢fes compromissadas com outros
bancos). Em ambos os casos, 0 CMN exige que os bancos destinem uma parte das suas aplicacdes a ativos
de alta liquidez, facilmente conversiveis em dinheiro. No caso dos recolhimentos compulsérios, a obrigagdo
é que os bancos mantenham em suas contas no BCB determinado montante de dinheiro, proporcional aos
depésitos que recebem. No caso dos requerimentos de liquidez, os bancos podem manter ndo sé depésitos
do BCB, mas também outros ativos, investindo, por exemplo, em titulos pablicos federais ou operagdes
compromissadas com outros bancos.

" Resolugdo n° 4.795, do CMN, Circular n° 3.996 e Carta-Circular n° 4.024, do BCB, de 2020, com diversas
alteracGes posteriores.

8 Resolugéo n° 4.786, do CMN, e Circular n° 3.994, do BCB, de 2020.
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Tabela 1: Impactos potenciais das medidas
Potencial em  Potencial em

Liberacéo de liquidez

2020 2008
Compulsério + Liquidez de curto-prazo (LCR) R$ 135 bi -
Liberagdo adicional de compulsério R$ 70 bi R$ 82 bi
LTEL - Letras Financeiras Garantidas R$ 670 bi -
LTEL — Debéntures R$ 91 bi -
Novo DPGE R$ 200 bi R$ 10 bi
Flexibilizagdo da LCA R$ 2,2 bi -

Fonte: Campos Neto (2020).

No primeiro caso, as letras financeiras convencionais, instrumentos de captacdo de longo
prazo dos bancos, foram adaptadas para contar com garantias em créditos de bons
pagadores e ativos imobiliarios das carteiras dos bancos. No segundo caso, o lastro
consistia em debéntures adquiridas pela instituicdo financeira a partir de 24 de marco.
Essas duas medidas tinham em vista a recomposicéo de liquidez dos bancos, mas, no
segundo caso, a acio também mirava as carteiras fundos de investimento?®.

O CMN reeditou também os chamados depdsitos a prazo com garantia especial (DPGE)™.
No Brasil, os bancos se financiam principalmente por meio da captacdo de depositos a
prazo. Cotidianamente, os investidores que aplicam nesses ativos contam com um seguro
do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) de até R$ 250 mil. O novo DPGE estendeu essa
cobertura do FGC para R$ 20 milhGes, visando atrair investidores institucionais e

viabilizar captages mais vultosas'!. Trata-se de um mecanismo importante para facilitar

9 A duracio da LTEL-LFG esta prevista até 31/12/20, com prazo de emissdo das obrigagdes minimo de 30
dias e maximo de 359 dias. A LTEL-Debéntures se esgotou em 30/04/20.

10 Resolugdes n° 4.785, 4.799 e 4.805, do CMN, de 2020.

" Inclusive instituicGes financeiras associadas, desde que observada a regulamentacio aplicavel a dep6sitos
interfinanceiros, conforme estabelecido na Resolucéo n° 4.805, do CMN, de 2020. Mais recentemente, o
BCB reduziu também o fator de ponderagao pelo risco do DPGE de 50% para 35%, diminuindo o “custo
de capital” de adquirir esses ativos com o proposito de estimular sua demanda. Ver Circular n® 4.030, do
BCB, de 2020.
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o financiamento de bancos de menor porte, cujo volume potencial de emissbes foi
estimado em R$ 200 bilhdes (Tabela 1 acima).

Outras acOes abarcaram a flexibilizacdo nas regras de emissdo de Letras de Crédito do
Agronegocio (LCA), ampliando o rol de instituices que podem usar o instrumento e
flexibilizando a aplicagdo dos recursos captados?. Adicionalmente, houve autorizacéo
para que 0s bancos possam adquirir, no mercado secundario, um percentual maior de
letras financeiras de emissdo propria (até 20% ante 5% previamente), utilizando recursos
mantidos junto ao BCB pelas institui¢Ges®®. Por fim, o CMN também permitiu que as
sociedades de crédito, financiamento e investimento, popularmente chamadas de
financeiras, emitissem certificados de depésito bancario** e que as cooperativas de crédito
oferecessem Letras de Crédito Imobiliario (LCI)®.

Como contrapartida, bem como visando a manutencdo dos niveis de capitalizacdo e
solidez das instituigdes financeiras, as autoridades brasileiras vedaram temporariamente,
até o 3° trimestre de 2020: a distribuicdo de lucros acima dos minimos obrigatorios
(estabelecidos no estatuto social); a realizacdo de operacdes de recompras de a¢des em
mercado ou reducéo de capital social; e, por fim, 0 aumento da remuneracao dos diretores
ou administradores dessas instituicdes'®. Outras medidas previstas, como a compra de

ativos privados, ndo chegaram a ser implementadas e serdo apresentadas no Anexo II.

3.2 Medidas de mitigagao do risco de crédito e suporte a crédito

O segundo processo de fragilizacdo financeira diz respeito ao impacto da crise do
coronavirus sobre os fluxos de caixas esperados das empresas e das familias. Esses

agentes econémicos subita e inesperadamente sofreram uma frustacdo macica de suas

12 Resolugéo n® 4.787, do CMN, de 2020.

13 Resolugéo n° 4.788, do CMN, e Circular n° 4.001, do BCB, de 2020.
14 Resolugéo n° 4.812, do CMN, de 2020.

15 Circular n° 4.000, do BCB, de 2020.

16 Resolugéo n® 4.797, do CMN, de 2020.
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entradas de recursos. Mesmo que tenham conseguido eventualmente renegociar contratos
e passivos, 0 tamanho da crise ndo permitiu que essas repactuacfes evitassem o
comprometimento da capacidade desses atores de arcarem com suas obrigacGes e,
portanto, de manterem em dia seus pagamentos.

A atual crise requer que as unidades econémicas consigam financiar seus os debitos
gerados pela pandemia e, para isso, é necessario que o volume de crédito, principalmente
0 bancario, se expanda de modo a acomodar esse aumento na demanda. Entretanto,
durante uma crise, a operacdo do mercado de crédito encontra obstaculos, materializados
na elevada incerteza e na dificuldade de os bancos calcularem o risco de inadimplemento
dos tomadores. Em muitos casos, a possibilidade de inadimplemento pode se tornar tdo
elevada que inviabiliza a concessdo do empréstimo. Assim, as opera¢des ndo fluem: ndo
porque ndo ha demandal’, mas porque as proprias instituicdes financeiras relutam em
oferta-las.

O “prego” do crédito ¢ composto por trés elementos basicos: um primeiro relativo ao
custo de oportunidade de recursos, um segundo referente ao “custo” de capital ¢ um
terceiro referente ao risco de crédito. As medidas de flexibilizacédo de liquidez analisadas
na se¢éo anterior, afetam basicamente o primeiro desses componentes. Por esse motivo,

discutiremos a seguir as acdes que influenciaram os dois outros componentes.

Diferentemente de experiéncias passadas, a maior parte das medidas de suporte ao crédito
adotadas pelo governo brasileiro na atual crise foram mediadas pelos critérios e pelas
decisdes alocativas do “mercado”, especialmente, dos grandes bancos. A crise do
coronavirus encontrou um mercado de crédito muito diferente do existente em 2008.
Houve, desde entdo, um aumento das operacdes de mercados de capital e o encolhimento
dos bancos publicos (TORRES FILHO, MACAHYBA; MARTINS, 2020). Assim, a
propria estratégia de acdo das autoridades foi concebida de forma a contemplar essa nova
configuracao.

17 E até possivel que a demanda por algumas linhas de crédito caia durante a crise, em especial, no caso das
pessoas fisicas. Um exemplo, seria a linha de crédito para aquisi¢do de bens duraveis.
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Podemos identificar trés frentes principais de atuacdo: (i) o relaxamento dos
requerimentos de capital; (ii) a flexibilizacdo de outros requisitos regulatorios dos
empréstimos; e (iii) a criacdo e implementacdo de novas linhas ou mecanismos de
direcionamento de crédito'®. As duas primeiras frentes atuaram essencialmente sobre as
normas da regulacéo financeira, adotadas em conformidade com o Acordo de Basileia lll.
Ja a terceira traz importantes novidades com relacdo a institucionalidade do crédito no

pais.

Os requerimentos de capital existem para assegurar que 0S bancos sejam capazes de
absorver eventuais perdas com 0s ativos nos quais investem: constituem a linha de frente
para evitar a insolvéncia das instituicfes financeiras. Em linha com Basileia I1l, 0 CMN
exige que os bancos mantenham uma propor¢éao dos seus ativos, ponderados pelos riscos,
como capital proprio, constituido principalmente pelo capital dos acionistas e por lucros
acumulados. Busca-se, assim, assegurar que os bancos estdo “arriscando” ndo s6 o
dinheiro dos depositantes e de terceiros, mas seus proprios recursos ao realizar seus

investimentos.

Para lidar com a crise, 0 CMN reduziu os requerimentos de capital do sistema financeiro
como um todo e também das institui¢des financeiras de menor porte e perfil de risco
simplificado®®. Buscou, com isso, abrir espaco no balanco das instituices para novas
operagdes e reduzir o “custo” de capital. O adicional de conservagao de capital principal
(ACCP), um colchio extra de recursos que as instituicdes devem manter, foi reduzido?
e 0 CMN isentou os bancos de certas dedugfes que deveriam realizar de sua base de
capital (overhedge de investimentos em participacdes no exterior)?:. Além disso, o fator

18 Além dessas frentes, o0 CMN também concedeu autorizacdo para fintechs emitirem cartdes de crédito e
se financiarem junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

19 Resolugéo n° 4.814, do CMN, de 2020.
20 Resolucdo n° 4.783, do CMN, de 2020.

21 Resolugdo n° 4.784, do CMN, de 2020. Segundo o BCB (2020b): “Os bancos deixam de ser obrigados a
deduzir do seu capital os efeitos tributarios das operacGes de hedge de moeda estrangeira para sua
participacdo em investimentos no exterior, um dos mecanismos usados pelos bancos para se protegerem
das variagdes cambiais”. Ver também Medida Provisoria n® 930, de 2020, sobre os aspectos tributarios do
overhedge.
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de ponderacdo pelo risco das operacdes de crédito a pequenas e médias empresas foi
diminuido de 100% para 85%722.

Essas decisfes tinham como intencdo estimular que os bancos expandissem suas posi¢coes
ativas, dentre elas os empréstimos. Nao ha, nessas iniciativas, nenhuma “injecdo” de
recursos do governo nos bancos, mas uma redugéo no custo de capital e a criacdo de uma
folga nos balangos para que os bancos emprestem. O BCB estima que a diminui¢ao dos
requerimentos de capital abre espaco para uma expansao dos emprestimos (e dos ativos
em geral) da ordem de R$ 1,2 trilhdes? — o que correspondia a um terco do saldo total de
operagdes de crédito do sistema financeiro em fevereiro de 2020. E a frente de atuac&o
com o maior impacto potencial sobre a economia, porém esbarra, para se transformar
efetivamente em crédito, na falta de apetite das institui¢ces financeiras em aceitar o risco
de crédito dos tomadores?*,

A segunda frente de atuacdo abarcou medidas voltadas para facilitar a renegociacdo de
operacdes de crédito, atuando assim sobre o “custo” de capital dos bancos. As autoridades
dispensaram as instituicdes de elevarem o0 provisionamento para 0S empréstimos
repactuados? e permitiram a classificacao das operacdes de crédito renegociadas segundo

parametros anteriores a crise, vigentes em fevereiro?®.

O provisionamento para créditos de liquidacdo duvidosa diz respeito ao reconhecimento
contabil da possibilidade de perda com um empréstimo, quando o tomador ndo honra suas
obrigacdes com o banco. Se o perfil do tomador piorar, como ocorre em crises como a
atual, essa provisdo aumenta e reduz o patriménio de referéncia (capital) necessario para
fazer frente aos riscos das operacdes. Isso impede que 0s bancos assumam novos riscos,

22 Circular n° 3.998, do BCB, de 2020.

23 Conforme Campos Neto (2020), o potencial de alavancagem das operagdes (R$ 1,2 trilhdes) se distribui
da seguinte forma: R$ 520 bilhdes devido ao overhedge, R$ 637 bilhdes devido ao ACCP e R$ 35 bilhdes
referentes & reducdo da ponderacdo de risco dos empréstimos a PMEs.

24 Ver, por exemplo, Paula e Alves Jinior (2003) e Alves Junior, Dymski e Paula (2007).
% Resolugio n° 4.782, do CMN, de 2020.
% Resolugdo n° 4.803, do CMN, de 2020.
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funcionando como um “custo de capital” para a institui¢do que concedeu o empréstimo.

As acdes do CMN tém como objetivo, entdo, atenuar esse “custo’.

No primeiro caso, o provisionamento para creditos com empresas e familias consideradas
boas pagadoras que sejam reestruturados até o final de setembro foi dispensado, gerando
uma economia de capital relevante. No segundo caso, a autoridade permitiu que as
operac@es de crédito renegociadas entre mar¢o e setembro sejam classificadas em niveis
de risco equivalentes aos vigentes em fevereiro, antes da crise do coronavirus ganhar
corpo. O BCB estima que essas medidas possam atingir de uniformemente todo o estoque
de empréstimos carregados pelo sistema financeiro brasileiro — R$ 3,6 trilhdes em mar¢o
de 2020 — e ajudar a afrouxar o estrangulamento dos fluxos de caixa dos tomadores.

De forma complementar, o CMN e o BCB flexibilizaram as regras dos financiamentos
imobiliarios?’ e as formas pelas quais as instituicdes financeiras podem cumprir com as
exigéncias de recolhimentos compulsérios sobre depdsitos de poupanca?. Neste segundo
caso, as instituicbes vao poder rentabilizar os recursos do compulsorio (até 30%)
emprestando a empresas com faturamento anual de até R$ 50 milhdes ou aplicando em
DPGEs de institui¢fes financeiras menores.

Por fim, mas ndo menos importante, a terceira frente consistiu na combinagdo entre a
criagdo de mecanismos de direcionamento de crédito e a constituicdo de fundos
garantidores com recursos publicos, visando a mitigacdo do risco de crédito e expansdo
dos empréstimos pelos bancos brasileiros. Acdes com essas caracteristicas foram
adotadas intensamente em diversas outras jurisdigdes. Pela relevancia que ganharam,
analisamos essas medidas separadamente.

27 ResolugBes n°® 4.819 e 4.837, do CMN, de 2020.
28 Circular n° 4.033, do BCB, de 2020.
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3.3 Programas de crédito e fundos garantidores

O atendimento as necessidades decorrentes da frustracdo nas entradas de caixa de
empresas e familias pautou-se, além das medidas ja descritas, em instrumentos de crédito
baseados em garantias publicas. Parte-se do principio que opera¢des que contam com
garantias do governo podem reduzir drasticamente as incertezas quanto a capacidade de

as empresas beneficiarias honrarem seus compromissos crediticios.

Do ponto de vista das instituicdes financeiras, a utilizacdo de garantias (instrumentos
mitigadores do risco de crédito) também gera descontos na exigibilidade de capital
regulatorio. No célculo desses requerimentos, 0s empréstimos que possuem garantias do
governo sdo equiparados a compra de titulos publicos (risco soberano), demandando um
volume de capital muito mais baixo. Além disso, ha a possibilidade de contabiliza¢éo de
niveis de provisdo menores, em especial quando a garantia cobre 100% do valor
emprestado.

Do ponto de vista das contas publicas, os programas de garantia demandam menos
recursos que outros mecanismos de direcionamento de crédito, como os subsidios e a
provisdo de funding. Isso ocorre, pois, de um lado, as garantias publicas sdo capazes de
mobilizar (alavancar) um volume de recursos de mercado varias vezes superior ao aporte
do Estado. De outro lado, existe a possibilidade de serem cobrados prémios dos
segurados, compensando parte das perdas que eventualmente venham a ocorrer caso 0
tomador do emprestimo ndo honre sua obrigacao.

Nesse contexto, esses programas ganharam importante impulso em ambito internacional,
especialmente para atender a pequenas e médias empresas, que dispdem de condicdes
mais favoraveis de elegibilidade — ver Anexo |1l para uma sintese. No caso brasileiro,
foram trés os programas de aporte de garantias para os créditos para pequenas e médias
empresas. O primeiro foi o Programa Emergencial de Suporte a Empregos (Pese) e 0s
outros dois se basearam em mecanismos ja existentes, criados durante a crise de 2008,
que foram retomados: o Fundo Garantidor de Operagdes (FGO) e o Fundo Garantidor de
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Investimentos (FGI), administrados, respectivamente, pelo Banco do Brasil e pelo Banco
Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)?.

O Pese foi constituido como uma linha de crédito emergencial direcionada ao pagamento
da folha de pessoal das empresas beneficiadas por dois meses. O programa,
operacionalizado pelo BNDES e monitorado pelo BCB, iria contar com recursos da
ordem de R$ 40 bilhdes, sendo R$ 34 bilhdes aportados pelo Tesouro e o restante pelas
instituicdes financeiras originadoras. Como condic¢des 0 programa previa operacdes com
caréncia de 6 meses e até 30 meses de vencimento, tendo como referéncia a taxa de juros
de 3,75% a.a. — alinhada com a taxa Selic de quando foi estruturado. As empresas
beneficiadas, com faturamento entre R$ 360 mil e R$ 10 milhdes por ano, deveriam
preservar 0s empregos até dois meses apds o recebimento do crédito.

Adiantando parte da analise critica, 0 Pese ndo logrou sucesso e teve uma baixissima
adesdo. Diversos fatores foram elencados para tal, como o comprometimento a
manutencdo dos empregos, dificuldades operacionais vinculadas a administragdo das
folhas de pagamento, o que limitava a oferta as instituicdes nas quais as empresas
mantinham sua folha, bem como a uma falta de apetite dos bancos associada a parcela de
risco que deveriam internalizar (15%). Face a esse insucesso, 0 governo entdo buscou
desenhar instrumentos alternativos, que resultaram na reformulagéo do FGO e do FGI

sob o0 guarda-chuva de novos programas.

O novo FGO foi criado no ambito do Programa Nacional de Apoio as Microempresas e
Empresas de Pequeno Porte (Pronampe)®. O Fundo original, criado em 2009, operou até
o final de 2018, quando interrompeu as concessdes de novas outorgas, devido ao limite
méaximo de cobertura de perdas (stop loss). As operacdes eram integralmente honradas
até o limite de 7% do valor total da carteira de cada agente e os principais cotistas do FGO

eram o BB, a Caixa Econdmica Federal e o Banco do Nordeste.

29 \Ver também IEDI (2020a).
30 Lei n° 13.999, de 2020.
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A versdo remodelada do FGO recebeu um aporte do Tesouro de R$ 15,9 bilhGes. Esses
recursos, que ficardo apartados do patrimonio remanescente, poderdo atender a um
volume de crédito proximo a R$ 18,3 bilhdes — uma alavancagem de 15% -,
exclusivamente destinados a garantir operagdes originadas no ambito do Pronampe. O
FGO podera garantir, individualmente, até 100% de cada operacdo e até 85% do total da
carteira de cada agente financeiro®. As primeiras perdas serdo de responsabilidade do
Fundo e os originadores das operagdes ndo precisardo realizar nenhum aporte para se
tornarem elegiveis®.

Apenas as microempresas € as de pequeno porte® podem se candidatar as garantias do
FGO. Os empréstimos terdo que ser feitos com recursos mobilizados pelos préprios
agentes financeiros e as operagdes de crédito terdo prazo maximo de 36 meses, sendo 8
de caréncia. A taxa de juros ndo podera exceder a taxa Selic acumulada anualmente,
acrescida de 1,25%. Para que sejam elegiveis, as empresas terdo de manter o vinculo
empregaticio de todos os trabalhadores por 60 dias apds o recebimento do crédito*. Os
recursos poderdo ser utilizados para todos os fins, menos o pagamento de lucros e
dividendos aos socios.

31 Todas as instituicGes autorizadas a funcionar e que sejam supervisionadas pelo BCB poderéo acessar 0s
recursos do FGO. Incluem-se neste universo as fintechs e as instituicbes de pagamento, o que é uma
inovacdo regulatéria destinada a ampliar o alcance desta iniciativa. Serdo fixados limites operacionais
absolutos para cada agente financeiro, a serem definidos com base no histdrico de crédito de cada agente.
Os bancos publicos que ja operavam a carteira do FGO terdo um custo menor de adaptacdo operacional a
nova linha e, portanto, serdo possivelmente as principais operadoras desse programa.

32 0 FGO n#o deve ser visto como um fundo garantidor classico em que o administrador tem a obrigagio
de garantir a preservacdo do capital aportado. As condigdes de cobranga de prémio sobre os valores
garantidos em comparacéo com o nivel de cobertura indicam que sua concepg¢ao admite uma perda provavel
de capital, que seria assim uma forma de subsidio.

33 Respectivamente, com faturamento até R$ 360 mil e entre R$ 360 mil e R$ 4,8 milhdes.

34 Além disso, 0 proponente devera apresentar garantias apenas pessoais, em montante que cubra 100% dos
valores emprestados acrescido dos encargos. Essa determinacdo abre espaco para uma ampla renegociacéo
de dividas j& existentes.
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J& o FGI Emergencial® foi criado no &mbito do Programa Emergencial de Acesso ao
Crédito (Peac). O FGI foi criado também em 2009 e é administrado pelo BNDES. O
governo previu um aporte de até R$ 20 bilhdes, que ficara apartado do patrimonio do FGI
original. O primeiro aporte serd de R$ 5 bilhGes e os demais sé acontecerdo caso o limite
de cobertura das inadimpléncias alcance 85% do patriménio ja integralizado. Os bancos

poderao se habilitar ao novo FGI sem ter de capitalizar o fundo.

O novo FGI garantira até 30% do valor da carteira originada por cada agente financeiro,
limite que foi desmembrado por faixa de faturamento das empresas. As de menor porte
poderdo ocupar até 30% da carteira. As operacdes com empresas de médio porte sO
poderado alcancar 20%. O esquema de primeiras perdas sera pari passu, ou seja, 0 Fundo
honrara a cada momento 70% ou 80% do valor de cada operacdo inadimplente e 0s
originadores o restante (30% ou 20%). Isto significa que o administrador tem a
possibilidade de alavancar a carteira em pelo menos 4 vezes, ou seja, até cerca de R$ 80
bilhdes.

Cada agente financeiro tera limites absolutos proporcionais as suas carteiras de crédito
atuais sendo que o montante maximo de estruturacdo das maiores instituicdes habilitadas
a operarem esta linha serd de R$ 12,5 bilhGes. De outro lado, nenhum tomador de crédito
poderd individualmente ultrapassar R$ 10 milhGes em operacdes garantidas por cada

agente financeiro.

Serdo cobertas as operacdes de crédito que sejam protocoladas até o final de 2020, que
deverdo ter entre 6 e 12 meses de caréncia. Seus prazos totais ndo poderdo ser inferiores
a 12 meses, nem ultrapassar 5 anos. A taxa média de juros méaxima da carteira de cada
agente sera de 1,25% a.m., mas as taxas poderdo ser pré-fixadas, pos-fixadas ou flutuantes
(CDI, Selic ou TLP). S&o elegiveis todas as modalidades de opera¢des — & excecdo de
crédito rotativo e arrendamento mercantil — e todas empresas passiveis de apoio do
BNDES. A empresa que se beneficiar do novo FGI ndo terd compromisso de manutencao
do nivel de emprego.

35 Medida Provisoria n° 977, de 2020.
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Quadro 1: Quadro Resumo dos Fundos Garantidores Brasileiros

Fum':los Aparato Legal Limites de Perdas Empl:es?s Volume de Condigbes
Garantidores Elegiveis Recursos
N F
ovo FGO Até 100% do valor Custo: Selic+1,25%
Fundo MP n@ N _ N .
. de cada operagao Faturamento RS 15,9 bilhdes Caréncia: até 8 meses
Garantidor de 944/2020 . .
o . limitada a 85% da até R$ 4,8 aportados pelo Prazo: 36 meses
Operactes Lei n® carteira milhdes Tesouro Vigéncia: até
(Ban.co do 12.087/2009 18/11/2020
Brasil)
FGI Custo: Taxa média da
Emergencial o ono carteira ndo pode
Fundo MP né Até 80% do \ialor de Faturamentg RS 20 bilhdes exceder 1,25% a.m
Garantidor 975/2020 cada operacao de RS 360 mil aportados pelo Prazo: de 1 a5 anos
o Lei ne limitada a 30% da até RS 300 Tzsoum P AR
para 12.087/2009 | carteira milh&es e
Investimentos Vigéncia: até
(BNDES) 31/12/2020

Fonte: Elaboracéo Prépria.

Por fim, além dos trés mecanismos descritos acima, o BCB estabeleceu um programa
voltado a reduzir o comprometimento do capital dos bancos para novos créditos que
tenham pequenas e médias empresas como beneficiarias, intitulado Capital de Giro para
Preservacio de Empresas (CGPE)%¢. O CGPE é um reforco de capital para as operacdes
que venham a ser contratadas até o final de 2020 e tenham um prazo minimo de 3 anos e
caréncia de 6 meses. O desconto regulatério sera concedido caso as operacdes de crédito
obedecam ao seguinte direcionamento: no minimo 50% para empresas com faturamento
anual de até R$ 100 milhGes; até 20% para empresas com faturamento anual entre R$ 100
e 300 milhdes; e até 30% para programas com risco compartilhado com o Governo (Pese,
Pronampe e Peac).

Os eventuais sucessos e limites dessas medidas deverdo ser avaliados também em relagdo
as formas de atuacdo do governo brasileiro em outras crises, proporcionando um debate
sobre a melhor arquitetura institucional de atuacdo do Estado. A expectativa é que todas
essas medidas ajudem a evitar que um problema temporéario de iliquidez e fragilidade
financeira se desdobre em um quadro definitivo de insolvéncia para diversas empresas, 0
que teria impactos negativos sobre 0s niveis de renda e emprego.

36 Medida Provisdria n° 992, de 2020, e Resolugdo n° 4.838, do CMN, de 2020.
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3.4 Descasamentos de balanco e insolvéncia

O terceiro processo de fragilizacdo financeira gerado pela crise do coronavirus diz
respeito a um comprometimento permanente e, eventualmente, irremediavel no balancgo
das unidades econdmicas. Esse desequilibrio pode ter origem na exacerbagcdo do
problema de fluxo de caixa que a crise gerou sobre a estrutura patrimonial das empresas

e familias. Isto €, o problema de liquidez pode virar um problema de solvéncia.

No entanto, pode também advir de uma reducdo permanente de precos relativos que afete
o valor dos ativos de cada unidade — como, por exemplo, no caso de negdécios de aluguel
de imodveis comerciais. Circunstancias como estas reduzem a capacidade, ou mesmo
impedem, que essas empresas continuem a honrar seus passivos crediticios com o novo
fluxo de caixa que ocorreréd ap6s a pandemia. Esse descasamento, por sua vez, pode, numa
hipdtese de agravamento desse processo, vir a repercutir no balanco das instituices
financiadoras, apesar de, at¢é o momento, ndo haver indicacGes de que isso esteja

acontecendo de forma relevante no Brasil ou no exterior.

Segundo a pesquisa Pulso Empresa do IBGE, divulgada em meados de julho, 1,3 milhdes
de empresas brasileiras tinham encerrado as atividades em definitivo ou estavam
paralisadas na primeira quinzena de junho. Segundo a pesquisa, 522,7 mil empresas
atribuiram esse resultado a pandemia do coronavirus, com 99,2% desse grupo

representado por pequenas empresas — e apenas 110 grandes (Saraiva, 2020).

Os Graficos 1 e 2 registram o numero de pedidos de recuperacdes judiciais (RJs),
respectivamente, conforme o porte e o setor das empresas — 0s dados sdo consolidados
pelo Serasa Experian. Embora os requerimentos de RJs tenham se acelerado desde abril
de 2020, o numero estd compativel com o verificado em 2019, sem grande anomalia. A
expectativa € que, nos proximos meses, esse indicador apresente um crescimento mais

expressivo.
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Grafico 1: Recuperagoes judiciais requeridas por porte da empresa
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Fonte: Serasa Experian.

Grafico 2: Recuperagoes judiciais requeridas por setor
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Fonte: Serasa Experian.

Ao observar a composicdo setorial desses requerimentos, é possivel observar um
descolamento do setor de servicos dos demais em 2020. As RJs neste segmento tiveram
um comportamento andmalo em abril e apresentam tendéncia de aceleragéo, ao passo que

no comércio e na industria 0 comportamento dos nimeros esta em linha com o verificado
em 2019 — e até um pouco mais brando que no ano anterior.
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Assim, por ora, ha indicios que a insolvéncia vem sendo operada privadamente e as
informac@es disponiveis na imprensa mostram que o tratamento publico dessas situagdes

esté restrito a situacdes especificas, como a da Embraer e das empresas aéreas.
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4 Uma avaliagdo critica das medidas e de seus efeitos®’

As medidas de liquidez adotadas pelo governo tiveram um papel relevante em evitar que
0 choque de liquidez, verificado em marco nos Estados Unidos, aliado ao aumento da
preferéncia pela liquidez no mercado interno promovessem qualquer tipo de
disfuncionalidade mais relevante no sistema financeiro brasileiro.

Os efeitos potenciais e realizados das medidas de liquidez até o presente momento estao
sintetizados no Grafico 3. Os impactos projetados foram indicados pelo BCB (2020). Para
os recolhimentos compulsérios e as opera¢des de captacao das instituicdes financeiras via
LTEL, o impacto efetivo foi calculado a partir dos volumes financeiros informados pelo
BCB. No caso do DPGE, somamos todas as emissdes desses instrumentos na Brasil,
Bolsa, Balcdo [B]? a partir da data de edi¢do do normativo do CMN. A (ltima atualizada
dos dados foi realizada na segunda quinzena de julho.

Grafico 3: Sintese das Medidas Adotadas pelo BCB (RS bilhdes)

BOO,O
700,0 670
&00,0
w 500,0
Lw]
= 400,0
s
& 300,0
205 205 200
2000
a1
100,0
35 . 5 1
D.D - R —
Liberacdo LTEL - Letra LTEL - Debéntures Movo DPGE
compulsdrio + LCR Financeira
Garantida
N Impacto projetado W Impacto efetivo (@até 14/7/20)
Fonte: BCB.

37 Uma versio modificada e mais enxuta do texto desta secdo foi publicada na Carta IEDI n° 1016. Ver
IEDI (2020b).
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E possivel observar uma discrepancia relevante entre os resultados previstos e efetivados.
Nas medidas de liquidez esse fato pode até ser interpretado como um sinal de que o
sistema financeiro estava em uma posicdo confortavel antes da crise, portanto, nao
precisou recorrer as linhas da autoridade monetaria. Ressalta-se que muitas analises —
inclusive a do préprio BCB — associam a liberagdo dos recolhimentos compulsérios a
concessdo de crédito. Entretanto, essa relacdo, na pratica, ndo se processa mecanicamente.
Ao conceder um empréstimo o banco tem a capacidade de criar moeda. N&o precisa para
tanto, como outros provedores de crédito, acumular previamente uma soma de dinheiro
em seu ativo para tal finalidade: basta ter uma avaliacdo de crédito que Ihe indique boas
condigdes de reaver o dinheiro investido. Da mesma forma, a “injecdao” de liquidez nio
implica que os bancos irdo as compras nos mercados financeiros, adquirindo ativos

publicos menos liquidos e ativos privados.

E importante sublinhar que a flexibilizacdo promovida pelas autoridades brasileiras
garante que as institui¢des financeiras terdo mais caixa e poderdo alocar esses recursos
mais livremente. Entretanto, se os bancos avaliarem que 0s riscos permanecem sendo
inaceitaveis dada a incerteza que marca a crise atual, poderiam remunerar €sses recursos
por meio de operagdes compromissadas com o banco central. Alternativamente, poderiam
manté-los como depdsitos nas suas contas correntes junto ao BCB, sem receber
rendimentos, mas, a0 mesmo tempo, sem perder com a eventual deflagéo de ativos.

Porém, como ressaltado pelo economista americano Jan Kregel (2008, p. 25), os bancos
ndo sdo nem ingénuos, nem irracionais. Ndo ha motivo para ndo buscar rentabilizar esses
recursos, investindo em ativos que proporcionem uma taxa de retorno positiva e
alimentem os lucros das instituicdes, mas que sejam a0 mesmo tempo Seguros e
facilmente conversiveis em dinheiro. De fato, é possivel mostrar que boa parte dos
recursos liberados migrou para o mercado de operagcdes compromissadas, exatamente
uma semana ap6s a adocdo da flexibilizacdo do compulsoério e dos requerimentos de
liquidez (Grafico 4).
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Gréfico 4: Volume financeiros das opera¢des compromissadas no Selic (RS bilhdes)
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Fonte: BCB/Selic. Exclui as datas do Copom para fins de visualizacéo.

Os volumes financeiros no mercado de compromissadas de marco e inicio de abril
cederam ao longo de maio e junho, até que a nova rodada de liberacdo dos recolhimentos
de poupanca ocorresse. Em meio a esse processo, a ampliacdo da liquidez e as reducoes
na taxa Selic passaram a ser “transmitidas” e ter reflexo nos precos e nas taxas dos demais

ativos, ainda que ndo de maneira uniforme.

Abril, maio e junho foram meses de recuperacdo. Todos os indicadores de preco dos
ativos financeiros, descritos com mais detalhe no Anexo I, reverteram o processo de
queda e apresentaram variacGes positivas (Grafico 5).
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Grafico 5: IMA e IDA, varia¢gdo mensal e acumulada (%)3®
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Fonte: Anbima. *Até 20 de julho de 2020.

Os titulos publicos federais recuperaram o valor anterior a crise do coronavirus, mas o portfolio
se reconfigurou: os titulos indexados a inflagdo e com vencimento mais longo se recuperaram,
mas ainda registram uma importante depreciacdo. De outro lado, com a queda da taxa Selic, 0s
titulos pré-fixados e curtos registraram uma valorizacdo que foi suficiente para levar a carteira
total a recuperar seu valor pré-crise. No caso das debéntures, o trimestre indica também uma

recuperacdo dos precos, mas ainda insuficiente para devolver o patamar vigente antes da crise.

O ajuste da curva de rendimentos foi significativo se compararmos com 0 momento de maior
turbuléncia, em 24 de margo (Grafico 6). As taxas mais curtas responderam ao ajuste da politica
monetéria, mas a resposta ndo foi uniforme ao longo da curva. Apés o periodo mais agudo da

crise, a curva empinou e assim se manteve (linha verde).

3 O indice de Mercado Anbima (IMA) representa a valorizagio de uma carteira representativa dos titulos
publicos federais. Cada uma das subcategorias do IMA esta associada a uma classe de titulos: pré-fixados
(IRF-M); indexados & inflagdo medida pelo IPCA (IMA-B); e pds-fixados atrelados & taxa Selic (IMA-S).
Os numeros indicativos ao lado dos subindices indica o prazo de vencimento dos titulos na carteira: até um
ano (1), superior a 1 ano (1+), superior a 5 anos (5+). O IDA é o indice de Debéntures Anbima (IDA).
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Grafico 6: Estrutura a termo da taxa de juros
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Fonte: Anbima.

Se considerarmos a evolucdo ao longo do tempo das taxas para diferentes vencimentos, é
possivel observar que as taxas de contratos de 1 ano e 3 anos estdo menores em relacéo
ao inicio da crise (Grafico 7). As taxas para 5 anos subiram na fase mais critica, mas se
mantiveram em patamar similar, ndo reagindo aos cortes na taxa Selic. As taxas de 10
anos também subiram bastante, refletindo a realocacdo das carteiras em favor de ativos

de curto prazo, mas ja recuperaram 0s niveis anteriores a crise.

Grafico 7: Taxas de juros dos contratos de swap DI x Pré-fixado — variagao acumulada (p.p.)
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No caso das curvas de crédito privado, a melhora no preco dos ativos ndo se refletiu
integralmente em uma diminuicdo significativa dos spreads (Grafico 8). A turbuléncia de
mercado teve efeitos permanentes em todas as categorias de risco. Contudo, os impactos
parecem comecar a ceder, ainda que timidamente, nos ativos com vencimentos mais
curtos, no vértice de 1 ano. Em particular, no caso das debéntures de risco de crédito
AAA, o spread caiu para 1,9 p.p. para o vértice de 1 ano, mas manteve-se na casa de 2,9
p.p. para o vértice de 5 anos, conforme dados de 20 de julho de 2020.

Grafico 8: Evolugao das Curvas de Crédito, vértices selecionados (% a.a.)
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Fonte: Anbima.

Além das medidas de liquidez, concorrem para explicar o resultado do mercado de renda
fixa outros elementos. Parte pode ser explicada pelo comportamento dos resgates no
segmento dos fundos de investimento. Em abril e maio, houve um aprofundamento dos
resgates liquidos de fundos de renda fixa, com saidas liquidas de mais R$ 69,2 bilhdes.
Jaem junho e julho, houve entrada liquida de R$ 82,9 bilhGes, justificando a revalorizacéo
dos ativos de renda fixa. Outra explicacdo pode estar associada a preferéncia dos
investidores por titulos publicos, de curto prazo, nesse momento de maior incerteza, o
que segura uma revalorizacdo mais aguda dos ativos de crédito privado. Por fim, parte
dos recursos também pode ter migrado para ativos de renda variavel, o que estaria por
tras da recuperacdo do Ibovespa (Anexo Il, Grafico A.5), puxada essencialmente por
investidores domésticos (Silva Junior, 2020).
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Do ponto de vista do crédito, até 0 momento, os bancos ndo retomaram as operagc6es na
escala necessaria para fazer frente ao desequilibrio de caixa enfrentado pelas familias e
pelas empresas. Contudo, as medidas adotadas pelo governo parecem ter evitado uma
retragdo abrupta desse mercado. O que se pode observar nos dados do mercado de crédito
até o final do més de maio(?) é que o segmento das pessoas juridicas ndo vivenciou uma

retracdo abrupta, porém o crédito as pessoas fisicas encolheu significativamente (Gréafico
9).

Grafico 9: Concessdes de crédito com e sem ajuste sazonal (RS bilhdes)
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Fonte: BCB.

No caso dos empréstimos a pessoas juridicas, 0 més de marco foi marcado por um
aumento expressivo das concessoes, 0 que pode ter refletido algum efeito das medidas de
facilitacdo de renegociacdo de empréstimos e liberacdo de capital. Esses efeitos, porém,

ndo devem ser superestimados, uma vez que o comportamento de marco ndo se sustentou
em abril e maio.

Os dados de fluxo ndo permitem a segmentagdo por porte, mas os saldos de crédito a
pessoas juridicas ilustram que a expansdo das operac¢des se deu basicamente no segmento
de grandes empresas (Gréafico 10). Outro possivel reflexo da ineficacia das medidas € que

o volume liberado pela linha de suporte a empregos destinadas a empresas menores (Pese)
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foi muito baixo. Até 30 de junho, o volume contratado no Pese havia sido de apenas R$
4,5 bilhdes, ante uma previséo inicial de liberagdo de R$ 40 bilhdes (pouco mais de 10%).

Cabe lembrar que, diferentemente das medidas adotadas em 2008, que langaram mao
principalmente das institui¢fes financeiras publicas para reativar o mercado de crédito, a
estratégia atual tem no “mercado” sua espinha dorsal. Em outros paises, como Alemanha
e China, os bancos publicos e de desenvolvimento estdo no centro das respostas a atual
crise, mas no Brasil a opcao principal parece ser a de deixar o mercado alocar o crédito a

sua maneira.

A propria estratégia de utilizacdo de fundos garantidores publicos — FGO e FGI — para
estimular o crédito é tambem uma aposta na alocacédo de recursos via mercado. O estoque
de operacOes de capital de disponivel em maio era de cerca de R$ 360 bilhGes, segundo
dados do BCB. Estima-se que os aportes nos dois Fundos, da ordem de R$ 35,9 bilhdes,
permitirdo a outorga de até R$ 102 bilhdes em garantias, o que equivale a 27% do total
de estoque de crédito dessa modalidade.

Grafico 10: Contribuicdo ao crescimento do estoque de crédito de pessoas juridicas por porte
(pontos percentuais)
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Fonte: BCB.

Contudo, ha que se sublinhar que os fundos garantidores foram adotados tardiamente,
num momento em que Vvarios desequilibrios importantes nos balangos das empresas e
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familias ja haviam se materializado. Espera-se que essas iniciativas, alinhadas com a
experiéncia internacional, possam obter algum sucesso em estimular as instituicoes
financeiras a (re)financiar as empresas brasileiras, particularmente, as de menor porte.
A centralidade de bancos publicos, como o Banco do Brasil, a Caixa Econdmica Federal
e 0 BNDES na operagdo desses fundos certamente ira auxiliar nesse processo, deslocando
dos padrdes convencionais do mercado privado as concessdes de NOvos recursos e
renegociacoes.

Do contrério, os descasamentos nos balancos das empresas e familias irdo se acumular
ainda mais, com um aumento de unidades insolventes que exigira uma atuacao ainda mais
intensa do governo brasileiro em termos de reestruturacdo patrimonial. Esse processo,
que ainda terd desdobramentos importantes nos proximos meses, serd um condicionante
importante da retomada da economia brasileira, por mais longe que ela possa parecer
estar.

39 para uma analise mais aprofundada desse tema, ver IEDI (2020b).
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5 Consideragoes finais

O objetivo deste trabalho foi apresentar uma interpretacdo minskyana sobre a crise
financeira associada & pandemia do coronavirus no Brasil. A nossos olhos, sdo duas as
contribui¢des principais. A primeira foi fornecer um arcabouco analitico por meio do qual
esta crise pode ser compreendida. A segunda foi registrar os impactos da crise no Brasil,
as medidas adotadas e suas consequéncias. Para fins de exposi¢cdo ao leitor, adotamos a
estratégia de deixar o texto principal o mais enxuto possivel, recorrendo aos anexos para
apresentar discussdes mais detalhadas que, acreditamos, merecem ser registradas.

O arcabougo analitico apresentado neste trabalho, inspirado no artigo de Burlamaqui e
Torres Filho (2020), concebe uma moldura explanatdria assentada na diferenciacao entre
fragilidade financeira e instabilidade financeira. Esses conceitos foram originalmente
propostos por Minsky, mas nédo foram tratados de forma rigorosa pelo autor. A fragilidade
expressa 0 descasamento nos fluxos de caixa das unidades econdmicas que intensifica sua
restricdo de sobrevivéncia. Ao passo que a instabilidade se refere exclusivamente ao
sistema financeiro e expressa a eventual disfuncionalidade que esse sistema pode
apresentar apds choques de origem enddgena ou exogena — este ultimo o caso da crise

atual.

Segundo esses autores, € possivel pensar o desdobramento da crise do coronavirus a partir
de trés processos de fragilizacéo financeira. Eles ocorrem simultaneamente, mas tem uma
temporalidade prépria. O primeiro processo € representado pelo comprometimento da
liquidez de mercado no sistema financeiro. O segundo compreende a evaporagdo das
entradas e de caixa das unidades econémicas. O terceiro engloba o aprofundamento dos
descasamentos de balan¢o das unidades, levando a uma situacédo de insolvéncia de muitas
delas. Diferentemente da descricdo minskyana usual de uma crise tipica, a crise do
coronavirus consistiu em um choque exogeno que desencadeou direta e simultaneamente
os dois primeiros processos mencionados; o terceiro ainda se desenrola e sua gravidade
depende fundamentalmente do sucesso da atua¢do do governo para lidar com os efeitos

crise.

A partir dessa moldura, buscamos compreender o ocorrido no Brasil. A economia
brasileira sofreu um forte contagio no ambito da liquidez dos mercados financeiros, com
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uma saida massiva de capitais do pais e um processo de depreciacdo agudo em diversas
classes de ativos financeiros. Ela também sofreu impactos relevantes da incerteza e do
choque negativo de demanda engendrados, respectivamente, pela pandemia e pelas
medidas de isolamento social adotadas para lidar com o virus. Uma analise detalhada do

“choque” inicial pode ser encontrada no Anexo I.

E possivel observar claramente os dois primeiros processos de fragilizacio no caso
brasileiro, especialmente nos meses de marcgo e abril, em movimento sincrono com as
principais economias do mundo. Tendo esses processos colocados desafios relevantes, o
governo brasileiro estruturou uma resposta pautada em trés elementos: liberacdo de
liquidez para o sistema financeiro, adog¢do de medidas de suporte ao crédito e cria¢do de
programas de direcionamento de crédito e fundos garantidores.

O primeiro conjunto de medidas teve como objetivo criar uma folga de caixa para as
instituicbes financeiras e assegurar, assim, o bom funcionamento dos mercados
financeiros, atuando sobre o primeiro processo de fragilizagéo. Ainda que tenha havido
uma importante realocacdo dos portfolios, os esforgos parecem ter logrado sucesso em
evitar que a instabilidade financeira se instalasse e tomasse contornos de uma crise
financeira de grandes proporg¢fes. Apds um primeiro momento de turbuléncia, as
operagdes e a liquidez nos mercados financeiros tomaram o rumo da normalidade, ainda
que sob uma configuracdo de portfolio distinta do periodo imediatamente anterior ao
choque. Assim, os precos dos ativos se recuperaram e, a exce¢do de um conjunto muito
pequeno de fundos de investimento em renda fixa, ndo houve noticias de problemas

graves dentro do sistema financeiro.

O segundo conjunto de medidas visou induzir os bancos a manterem o fluxo de crédito
inalterado, criando espago de balanco e reduzindo os custos e riscos das operagdes pela
via regulatoria. Elas foram estruturadas tendo a atuacao voluntaria dos bancos comerciais
como espinha dorsal da resposta e da alocacdo dos recursos, 0 que deixou espago para
que as incertezas e dificuldades de avaliacdo do risco de crédito influenciassem o
resultado. Ainda que marco tenha sido um més atipico, com um aumento no volume de
concessdes de empréstimos, concentrado em grandes empresas, 0s meses de abril e maio
apontaram para uma desaceleracdo e retracdo das operagdes. Em particular, as medidas
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ndo tiveram sucesso em reativar o crédito a pessoas fisicas e a empresas de menor porte,

justamente, as mais vulneraveis nesse momento.

E importante frisar que esse segundo conjunto de agdes ¢ central para atacar o segundo
processo de fragilizacdo, mas dialoga diretamente com o primeiro. Numa crise, 0s bancos
ndo tém, a priori, incentivos para abrir m&o de suas posi¢des de liquidez para resolver um
problema das outras unidades econdmicas — ja bastam as proprias dificuldades. Assim, a
resposta para o problema de caixa passa por uma atuacdo mais direta do Estado, o que,
no caso brasileiro, levou a estruturacdo de diversos programas de crédito direcionado ou
de fundos garantidores. Isso, contudo, s6 ganhou for¢a num segundo momento, ocorrendo
tardiamente: esses instrumentos foram colocados de pé quando a estratégia inicial via
mecanismos de incentivo ao mercado ndo entregou bons resultados e diversos

desequilibrios ja haviam se constituido nos balancos das unidades econémicas.

O governo poderia ter também lancado mao dos bancos publicos, em particular, do
BNDES, para operar diretamente o problema de caixa das unidades econdmicas, assim
como fez em crises anteriores. Porém houve uma opcao deliberada por ndo adotar essa
estratégia. A adocdo da Taxa de Longo Prazo (TLP) funcionou como um inibidor das
operacBes do BNDES, haja vista a pro-ciclicidade e o elevado custo imposto por ela aos
financiamentos do banco (TORRES FILHO; MACAHYBA; MARTINS, 2020), e o
governo ndo foi adiante na utilizacdo de outros bancos publicos sob a alegacdo de um
“risco fiscal”, a nosso entender, mal posicionado — na pratica, a estratégia respondeu
também a questdes ideoldgicas, vide a afirmacéo do presidente do BNDES de que o banco

ndo deveria cumprir papel anticiclico.

Essa estratégia teve um custo visivel. Um grande nimero de empresas fechou as portas
definitivamente ou esta com atividades suspensas devido a pandemia do coronavirus:
555,2 mil, conforme pesquisa do IBGE. Quando constatado que a estratégia original ndo
funcionara, os fundos garantidores surgiram como solucdo. Entretanto, ha que se destacar
o0 papel dos bancos publicos na sua operacionaliza¢do: enquanto o0s bancos privados ainda
ndo haviam realizado uma operacdo sequer, Banco do Brasil e Caixa ja haviam esgotado
seus limites (TEMOTEO, 2020).
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Nesse contexto, é de se esperar que os desequilibrios patrimoniais aprofundados pela
demora na estruturacdo de uma solucdo eficaz no mercado de crédito possam se tornar
ainda mais acentuados nos proximos meses, trazendo a tona os efeitos mais graves do
terceiro processo de fragilizagdo analisado. Por ora, salvo escassas informagdes sobre
situacOes especificas, como 0 socorro as empresas aéreas, a insolvéncia vem sendo
operada no ambito privado, mas podera impor novos desafios que exigirdo uma resposta
estruturada do governo brasileiro. Nessa area, ha sinalizacdes de que o BNDES seré o
ator mais relevante nas reestruturacGes patrimoniais de empresas de grande porte.

Por fim, cabe sinalizar que outras politicas ndo tratadas nesse trabalho podem ter
importantes efeitos nas variaveis aqui analisadas, em particular, nas condi¢des de fluxo
de caixa das unidades econdmicas. A politica fiscal sera essencial para ditar os rumos da
demanda agregada e da atividade econémica, podendo facilitar substancialmente a
resolucdo dos desequilibrios enfrentados pelos agentes — para além da sua centralidade
no combate a pandemia. Ha indicacBes que as aces fiscais do governo brasileiro ainda
sdo timidas diante das necessidades (VILELLA; VAZ; BUSTAMANTE, 2020) e que
existe o risco de adogdo de uma agenda de austeridade sem que a crise tenha sido
superada.

Caso esse cenario se materialize, o segundo e terceiro processos de fragilizacdo poderao
ganhar forca novamente, comprometendo uma eventual retomada da economia brasileira
e realimentando, endogenamente, a fragilidade financeira das unidades econdmicas no
pais. Nesse caso, acreditamos que a economia brasileira terd um futuro marcado por um
numero ainda maior de empresas fechando as portas, pela desestruturacdo de cadeias
produtivas relevantes, por uma deterioracdo ainda mais grave das condi¢cdes materiais da
populacdo e por um longo e penoso processo de retomada, caracterizado por uma
depressdo. Simultaneamente, parte dos ativos continuard valorizada, estimulada pela
liquidez irrigada pelo BCB, agravando as desigualdades ja marcantes em nossa economia.

E necessario, portanto, pensar em saidas de politica econdmica que levem o Estado a
cumprir integralmente o papel vislumbrado pela teoria minskyana. Uma nocao genérica
dessa agenda aparece em Burlamaqui e Torres Filho (2020, p. 21-2), mas deve ser
adaptada as particularidades do Brasil, envolvendo:
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i. a ativacdo dos bancos publicos para o direcionamento de crédito, atuando
diretamente sobre 0 segundo e terceiro processos de fragilizacdo analisados, o que
envolve também mudancas nas regras de financiamento dessas instituicdes
(TORRES FILHO; MACAHYBA; MARTINS, 2020);

ii.  arejeicdo completa de uma agenda de austeridade fiscal, substituindo-a por uma
redefinicdo das regras fiscais que seja compativel com a implementagdo de
transferéncias e investimentos publicos necessarios para alinhar a economia
brasileira a uma rota de crescimento (PAULA; MARTINS, 2020);

iii.  a manutencdo de condicdes de liquidez mais frouxas por um longo periodo de
tempo, inclusive com novos rounds de reducdo da taxa Selic — defendidos por
economistas de matizes tedricas diversas (BARBOZA, 2020; TERRA, 2020) —,
de modo a evitar um efeito bumerangue dos segundo e terceiro processos para o
primeiro no futuro.

Ao fim e ao cabo, a crise do coronavirus ainda trara novos capitulos e desafios e sera
necessario apresentar novas respostas e medidas. Se a estabilidade é desestabilizadora, a
instabilidade é mais desestabilizadora ainda.
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Anexo |l Detalhamento do choque no Brasil

O chogue em mar¢co movimentou placas tectdnicas no sistema financeiro global. Os mercados
financeiros chegaram perto de um colapso com a retracdo da liquidez dos mercados e a deflacéo
significativa dos ativos (TOOZE, 2020). As bolsas ao redor do mundo despencaram (BBC, 2020).
A fuga para ativos seguros em dolar gerou uma saida massiva de capitais das economias
emergentes (IMF, 2020). As taxas de juros de ativos e emissores mais arriscados dispararam
(ARAMONTE; AVALOS, 2020; DUFFIE, 2020; SCHRIMPF; SHIN; SUSHKO, 2020). No
Brasil, a turbuléncia financeira ficou marcada pela forte saida de capitais, acompanhada de grande
desvalorizagdo da moeda e pela fuga em direcéo a ativos liquidos em reais (Graficos A.1 e A.2).

Gréfico A.1: Balango de pagamentos, investimentos em carteira liquidos (USS milhdes)
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Fonte: BCB.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: MARTINS; TORRES FILHO; MACAHYBA, TD 013 - 2020. 49



Gréfico A.2: Taxa de cdmbio R$/USS (venda)
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Fonte: BCB.

Essa maior busca por liquidez se manifestou através de grandes resgastes liquidos dos
fundos de investimento e na realocagéo dos recursos nos mercados de renda fixa, que
sairam de ativos de crédito privado e da parte longa da divida publica para titulos publicos

com vencimentos mais curtos.

No caso dos papéis de governo, esse Ultimo movimento pode ser ilustrado pelos dados de
variagdo mensal do indice de Mercado Anbima (IMA) em suas diferentes subcategorias
(Grafico A.3). No més de marco foi registrada forte depreciacédo dos ativos vinculados a
inflacdo, especialmente, com prazo de vencimento superior a 5 anos. Por outro lado, 0s
subindices de ativos pré-fixados curtos ou pos-fixados apresentaram variagdo positiva,

referendando a leitura feita acima.
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Gréfico A.3: indice de Mercado Anbima (IMA), variagdo mensal em margo de 2020
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Fonte: Anbima.

Cada uma das subcategorias esta associada a uma classe de titulos: pré-fixados (IRF-M);
indexados a inflagdo medida pelo IPCA (IMA-B); e pos-fixados atrelados a taxa Selic
(IMA-S). Na pratica, o IMA mede o valor de mercado das carteiras dos titulos publicos,
marcadas a mercado (conforme precos indicativos) e segregadas pelos diversos tipos de
indexacdo e prazos dos titulos. Assim, quando a curva de juros sofre uma inflexéo
positiva, as carteiras pre-fixadas se desvalorizam, fenémeno que é mais intenso quanto
maior for o prazo dos titulos. Essa é a razéo pela qual os portfélios que sofreram maior
desvalorizacéo sdo os compostos pelas LTNs com vencimento acima de 1 ano e NTN-Bs
(IPCA + taxa pré-fixada).

Ja o Gréafico A.4 ilustra a curva de rendimentos, expressa a partir das taxas de juros dos
contratos de swap DI x pré-fixado em diferentes vencimentos, conforme dados da [B]3. E
possivel observar que a curva registrou uma grande abertura nas taxas dos contratos mais
longos em relacdo ao periodo anterior a crise. 1sso ocorreu a despeito do corte de juros
promovido pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) do BCB em marco.
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Grafico A.4: Curva de juros conforme as taxas dos contratos de swap DI x Pré-fixado
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Fonte: [B]3.

Os gréaficos A.3 e A.4 podem ser compreendidos como os dois lados de uma mesma
moeda. Uma vez que os titulos pablicos mais longos apresentaram uma forte depreciacéo,
como eles dispdem de uma parcela pré-fixada, as taxas de juros correspondentes subiram
significativamente. Isso indica que os agentes estdo cobrando mais “caro” para abrir mao

da liquidez dos contratos curtos, um movimento que seria esperado durante uma crise.

Os impactos foram semelhantes no caso dos ativos privados. O Ibovespa sofreu uma forte
desvalorizacdo, caindo de um patamar de 120 mil pontos para casa dos 60 mil pontos no
momento mais agudo da crise (Gréafico A.5). Esse movimento refletiu em grande medida
a liquidacéo de posi¢des de investidores estrangeiros no processo de flight to quality para
ativos mais seguros em délar americano.

Ja o indice de Debéntures Anbima (IDA) registrou uma retracio de 5,15% em marco, em
comparacdo com o final de fevereiro, apresentando variacdo negativa em todas as
subcategorias listadas pela Anbima (Gréfico A.6). A principal queda ocorreu nos precgos
das debéntures de infraestrutura com remuneracdo atrelada a inflacdo, cujo indice
registrou queda de 6,04%.
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Grafico A.5: Ibovespa (pontos)
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Fonte: [B]3.

Gréfico A.6: indice de Debéntures Anbima (IDA), variagdo mensal em margo de 2020
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Fonte: Anbima.

Em seu turno, as curvas de créditos calculadas pela Anbima, que expressam o spread
pago pelas debéntures acima da curva de juros dos titulos pablicos, mostram que as taxas
indicativas dos ativos privados também subiram significativamente (Grafico A.7). Para
os classificados na melhor faixa de risco de crédito (AAA), esse spread saiu de 0,67 em

fevereiro para 1,75 no final de marco em debéntures com vencimento de 1 ano; para o
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vértice de 5 anos, o spread saiu de 1,24 para 2,90. Dito de outra forma, essas taxas mais

que dobraram como resultado da turbuléncia de mercado.

Esse comportamento é explicado por dois fatores. O primeiro é a menor liquidez do
mercado de debéntures, o que faz com que, para acontecer, 0s negocios exijam um
desconto relevante nos precos indicativos; isso se transfigura em taxas de juros mais
elevadas, que refletem um risco de mercado mais elevado. Segundo, as taxas mais altas,
de fato, refletem a percepcao de que os riscos de crédito aumentaram. E interessante notar
que a abertura dos spreads ndo se reverteu em nenhuma das curvas, mesmo se levarmos

em consideracao as diferentes avaliagdes de rating tomadas como referéncia.

Grafico A.7: Curvas de crédito (spread), ativos AAA (% a.a.)

3,5000
3,0000
2,5000
2,0000

1,5000

1,0000

0,5000

0,0000

21/2
23/2
25/2
27/2
29/2

2/3

4/3

6/3

8/3
10/3
12/3
14/3
16/3
18/3
20/3
22/3
24/3
26/3
28/3
30/3

1an0 emmm=5 gnQes emm=10anos

Fonte: Anbima.

Os fundos de investimento, por sua vez, enfrentaram uma demanda muito elevada por
resgates, que em termos liquidos, atingiu em marco R$ 31,2 bilhdes, concentrado nos
fundos de renda fixa, que apresentaram saida liquida de R$ 42,8 bilhdes (Grafico A.8).
Esse processo ajuda a explicar a pressdo nos mercados de ativos de renda fixa, tanto
publicos quanto privados, haja vista a necessidade de atender aos resgates liquidando

ativos com grande desagio (fire sales).

Alguns fundos chegaram a ser fechados para resgate (e.g. Ragazzi, 2020a) e o proprio
Ministro da Economia, Paulo Guedes, admitiu publicamente o problema em questéo:
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“Os bancos andaram fazendo barbeiragem. Quer dizer, 0s bancos s6 ndo, as
instituicdes em geral, e até a nossa XP, amiga e companheira. Vocé pega um
fundo com liquidez em D+3 e compra uma debénture de cinco anos
incentivada. Quando o cara quer sacar em D+3, vocé esta com a debénture na
mao. Ai comeca a cair, ai tem que dar liquidez. OK, vamos abrir ai uma janela
de liquidez. Todo mundo perde um pouquinho, para aprender a desenhar o
produto um pouquinho melhor. Mas vamos ter liquidez. Ndo podemos deixar
uma industria acabar por esse tipo de problema”, afirmou Guedes. (Ragazzi,

2020b).

O problema, porém, ndo teria acometido uniformemente o segmento de fundos de, mas
somente uma parcela restrita desses veiculos, como se pode perceber no Grafico A.8. As
carteiras de Acdes e Multimercados registraram em marco captacdes liquidas positivas, a
despeito do inicio da crise.

Grafico 8: Fundos de investimento, margo de 2020 (RS milhdes)
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Fonte: Anbima.

Do ponto de vista da solidez do sistema financeiro, os principais indicadores de
capitalizacdo e liquidez se deterioraram com a crise, mas nada que Sse mostrasse
preocupante. O indice de capitalizacdo geral do sistema se reduziu para 15,7% em marco
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de 2020, ao passo que o indice de capital principal, que considera apenas o ndcleo de
capital das institui¢@es, caiu para 11,7% na mesma data (Gréfico A.9).

Grafico A.9: indice de Basileia e indice de Capital Principal (%)
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Fonte: BCB.

Ja o indice de liquidez*® caiu de um patamar de 2,8 no final do ano passado para 2,3 em
mar¢o de 2020 (Grafico A.10). Entretanto, o sistema partia de uma folga de capital e
liquidez significativa. Os indicadores de capital superam largamente 0s minimos
regulatorios de 9,75% e 5,75%, respectivamente — uma folga de 6 pontos percentuais —,
ao passo que os indicadores de liquidez registram mais que o dobro do considerado
ideal!,

40 Razdo entre o volume de ativos liquidos detidos pela instituicdo financeira com o fluxo de caixa
estressado (estimativa de desembolsos nos 21 dias Uteis subsequentes em cenario de estresse).

1 Na regulacdo brasileira, somente os bancos sistemicamente importantes sdo obrigados a observar
requerimentos de liquidez, mas 0 BCB calcula os indicadores para o sistema como um todo.
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Gréfico A.10: indice de Liquidez do Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: BCB.

Por fim, é importante considerar alguns efeitos do coronavirus sobre o fluxo de caixa de empresas
e familias. Afinal, tais impactos serdo fundamentais para determinar a evolucdo da fragilidade
financeira do sistema, expressa, em particular, em termos do risco de inadimpléncia®?. Nesse
sentido, os efeitos da crise associada ao coronavirus ndo tém a mesma temporalidade que
observamos nos mercados financeiros. A Tabela A.1 rene indicadores macroecondémicos

selecionados que ajudam a ter um panorama do choque vivenciado pela economia brasileira.

Os indicadores de atividade econémica, vendas e produgdo mostraram uma forte reducdo nos
meses de marco e abril. A frustracdo das receitas nesse ambiente de demanda deprimida podera
engendrar um aumento relevante da fragilidade das empresas. Movimento similar € esperado nos
fluxos financeiros das familias, resultante do aumento do desemprego e da diminuicdo dos
rendimentos. Nesses dois conjuntos de agentes econdmicos, 0 estrangulamento dos fluxos de

caixa pode ser identificado como o principal aspecto financeiro associado a crise do coronavirus.

42 Estimativas divulgadas no Gltimo Relatorio de Estabilidade Financeira do BCB consideram que num
cenario de estresse extremo, materializado em um Unico choque sobre a base de capital do sistema, os
bancos talvez precisassem se recapitalizar em até R$ 70 bilhdes (ou 7,2% do total do patrimonio de
referéncia do sistema). Este cenario desconsidera, porém, o acimulo de novos lucros liquidos, o que é uma
premissa irreal. Levando em conta a alta lucratividade dos bancos no Brasil, é pouco provavel que esse
cenario se materialize.
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Tabela A.1:

Indicadores Macroeconomicos Selecionados — variagdo mensal (%)

IBC- Comércio Come_,\_rmo Producéao . Desem-  Taxade Mas_sa de
- varejista . - Servicos N rendimen-
Br varejista . industrial prego* ocupagdo*

ampliado tos
jan/20 0,1 -1,3 0,6 1,3 0,4 0,2 -0,3 0,5
fev/20 03 0,5 0,5 0,6 -1,0 04 -0,3 0,1
mar/20 -6,2 -2,1 -13,7 -9,0 -7,0 0,6 -1,2 -0,6
abr/20 -9,7 -16,8 -17,5 -18,8 -11,7 0,4 -1,7 -2,2

Fonte: BCB (IBC-Br) e IBGE (demais). indices de volume e dados dessazonalizados.

*Variagdo em pontos percentuais (trimestre findo no més corrente).
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Anexo Il Compra de ativos pelo Banco Central do Brasil

Um outro grupo de a¢des que originalmente estaria associado a questdo da liquidez de
mercado diz respeito as operacdes de compra direta de ativos publicos e privados pelo
BCB. A autoridade monetéaria brasileira buscou seguir ndo s6 os bancos centrais de paises
desenvolvidos, mas outros pares emergentes, que lancaram mao dessas politicas pela
primeira vez nesta crise (ARSLAN; DREHMANN; HOFMANN, 2020). Contudo, como
até o momento nenhuma operacdo foi efetivamente realizada, optamos por tratar esse
topico separadamente.

Em sintese, no inicio de maio, o Congresso brasileiro aprovou o arcabouco legal que
sustenta a atuacdo do BCB nos mercados secundarios de ativos publicos e privados
enquanto vigorar o estado de emergéncia ligado ao coronavirus*®. Entre todas as medidas
anunciadas durante esta crise, esta talvez seja a mais inovadora, embora os reais objetivos
do BCB com a compra de ativos ainda sejam pouco claros (MONTANI MARTINS,
2020b).

A tirar pela experiéncia internacional, politicas de compra de ativos sdo associadas a dois
objetivos principais (IMF, 2013). O primeiro é restaurar o funcionamento adequado dos
mercados e seus mecanismos de intermediacdo. O segundo € introduzir estimulos
monetarios adicionais, sempre que 0s instrumentos convencionais nao sdo capazes de
fazé-lo.

No desenho brasileiro, a norma permite que o BCB atue somente nos mercados
secundarios. No caso dos titulos pablicos federais, permite a negociacgéo irrestrita nos
mercados domeéstico e internacional. No caso dos ativos privados, cujas operagdes foram
recentemente regulamentadas*, centra-se no mercado local, impondo também algumas
condi¢des: no momento da compra os ativos devem ter rating equivalente ou superior a
categoria BB- (investment grade), conferido por pelo menos uma dentre as agéncias

43 Emenda Constitucional n° 106, de 7 de maio de 2020.

44 Circular n° 4.028, do BCB, de 23 de junho de 2020.
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internacionais Fitch, Standard & Poor’s e Moody’s, prazo para o vencimento superior a

1 ano e precos de referéncia publicados pela Anbima ou pela [B]:3.

Com isso, 0 escopo de atuacdo do BCB ficou basicamente restrito as debéntures — em
particular, aquelas que compdem o indice de Debéntures Anbima (ver Anexo 1). Outros
ativos privados, como notas promissorias ou certificados de recebiveis, podem néo dispor
de avaliacéo de risco por agéncias internacionais, devido a uma questdo de custo, ou ter

seus precos registrados publicamente, ficando fora desse conjunto.

O BCB irarealizar leilées de compra de ativos privados por meio de um modulo de oferta
publica ja existente®. As instituicdes financeiras que ja tém acesso aos leiles de titulos
publicos federais serdo as mesmas que poderao participar dos leil6es de titulos privados,
sendo autorizada a participacdo de empresas ndo financeiras e até pessoas fisicas por
intermédio dessas instituicdes*®. Caso as instituicdes financeiras operem com ativos de
suas proprias carteiras ficardo impedidas de pagarem dividendos além do minimo
obrigatorio e aumentar a remuneracao fixa ou variavel de seus diretores.

Os precos utilizados nas operacdes terdo como guia aqueles publicados pela Anbima ou
pela [B]® e o BCB ird observar um conjunto de limites de concentracdo de carteira,
conforme o rating e 0 emissor, de modo a evitar a concentracdo excessiva de riscos de

crédito especificos em suas operagdes.

A regulagdo ndo esclareceu ainda varios detalhes operacionais, mas o discurso do BCB
indica que sua atuacdo sera pautada pela neutralidade, isto é, a compra de uma carteira
representativa (benchmark) do mercado®’. A ideia é que essas transa¢des induzirdo a um

45 Médulo de oferta pablica do Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia (Selic).

46 Os proprietarios desses ativos deverdo estar quites com suas obrigagGes perante o poder publico, ainda
que ndo seja vedada a compra de beneficiarios pessoas juridicas em débito com o sistema de seguridade
social.

47 Na pratica, seria equivalente a “comprar” um benchmark, no caso, o IDA. A orientacdo segue a politica
de neutralidade adotada pelo Banco Central Europeu: “A benchmark will be defined at issuer group level.
The benchmark will be neutral in the sense that it will reflect proportionally all outstanding issues qualifying
for the benchmark. This also implies that market capitalisation provides a weighting for each of the
jurisdictions of issuance within the benchmark. Issuer group limits will be based on the benchmark to ensure
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aumento da liquidez do mercado como um todo, propiciando uma apreciagdo dos ativos
e a correspondente reducgéo das taxas de risco privado, por meio de um efeito cascata que
se inicia com as empresas privadas de melhor risco e, em seguida, se transmite para o
resto do mercado por meio de um efeito “contaminacéo”. Esse processo se daria através
de uma valorizacdo do IDA e reducdo dos spreads das curvas de crédito (Anexo | e Secéo
4, Gréfico 8). Assim, o BCB espera que haja um efeito demonstracao sobre as taxas de
ativos ndo investment grade — uma espécie de trickle-down. Esse resultado, no entanto,
ndo pode ser garantido de antemdo. Ha também outro efeito “colateral” importante: a

apreciacdo dos ativos de crédito nas carteiras de investidores e fundos de investimento.

Além disso, 0 BCB considera que o aumento da liquidez e dos precos e a reducao dos
spreads seriam fatores relevantes para que houvesse uma retomada das emissoes
primarias de debéntures, compreendidas como uma importante fonte de recursos para as
empresas. Até o fechamento desse texto, nenhuma operacédo havia sido realizada.

a diverse portfolio, while at the same time they will offer sufficient leeway to build up the portfolio” (ECB,
2016).
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Anexo lll A experiéncia internacional com fundos
garantidores
Quadro A.1 - Quadro Resumo dos Fundos Garantidores no Exterior
Jurisdigoes Beneficiarios Cobertura Prazo de vigéncia Prazo
Australia SME's 50% set/20 até 3 anos
Canada Todos os tamanhos 80%, até CAD 5m (1) dez/21 1lano
Canada SME's 100% [CAD 20 mil/CAD 1,5m] - até 5anos
Franca Todos os tamanhos [70%/90%] (2) e (5) dez/20 até 5anos
v -
Alemanha SME's 100% ate EU_R >00 m|'I (3) dez/20 -
EUR 800 mil (demais)
Alemanha Todos os tamanhos 90% > SME's; 80% > demais dez/20 até 5anos
Hong Kong SME's 100% (4) disponivel por 1ano| até 3anos
Italia SME's [ 80%/100%] dez/20 -
Italia Todos os tamanhos [70%/90%](2) dez/20 6anos
Espanha Todos os tamanhos [ 60%/80%] (5) set/20 até 5anos
—— .
Suica Faturamento < SFR 500 mil 100% ate ,SFR 500 mil jul/20 até 5anos
80% até SFR 2m
R -
Reino Unido SME's 100% ate G|'3P 2l - até 6 anos
80% [ 250 mil/5m} GBP
EUA SME's 100% até o limite de USS 10m jun/20 2 anos
(1) Empresas exportadoras de qualquer segmento econémico
(2) Limitado a 25% do faturamento em 2019 ou dois anos de folha de pagamentos
Observagdes:| (3) Empresas com até 50 empregados
(4) Limitado ao valor total de saldrios e aluguéis deivdos pela empresa por seis meses
(5) Percentuais maiores para as SME's

Fonte: Baudino (2020).
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